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إن هدفنا هو أن نعلمك كيفية تقييمالأسهم 
باستخدام أسلوب بسيط وفعال للتقييم. وسوف يجعلك 
هذا الكتاب مستثمرا أغزر علماًء وأكثر ذكاءء. وأعلى ربحا, 
وسيساعدك أيضاً 4 فهم السبب وراء وجود سهم يقدر ب 
٥‏ دولارا مشل سهم شركة سيسكو. وسهم قيمته 
۰ دولار مثل سهم شركه بي ركشاير هاثواي. 
ويتضمن أسلوبنا ب4 التقييم بعض الحسابات البسيطة 
للفاية والتي لا تستخدم سوى عمليات الجمع والطرح 
والضرب والقسمة . فليس هناك حساب تفاضل وتكامل أو 
معادلات تفاضلية او رياضة بحتة,. 


من تمهيد الكتاب 


تعد القيمة والثقة من أكثر الأمور اثارة للتساؤلات 
لك أسواق الأوراق المالية الصاخبة. القيمة. لأن المستثمرين 
الذين لم يجنوا شيئأ من وراء انهيار الأسهم التكنولوجي 
سوى الخسارة ما زالوا يؤكدون على إمكانية تحقيق 
المكاسب والأرباح من وراء الأسهم. والثقة. لأن المستثمرين 
. لاسياب واضحة . اصيحوا لا يمرفون بمن يثقون بعد الأن. 
سوف يساعدك هذا الكتاب على الإجابة عن التساؤلات 
المتعلقة بهذين الأمرين؛ حيث يقدم لك هذا الدليل السلس 
اساليب دقيقة ومجربة وجديرة بالئقة يمكن استخدامها 
لتقييم الأسهم. ثم يطلعك على سبل تحديد ما إذا كان 
السهم يتحرك باعلى ام بافل من فيمته الحميقية به هذه 
السوق التي تحركها العواطف. 
إنه يوضح كيفية: 
8# تقييم الأسهم بدقة باستخدام أساليب منهجية تتميز 
بسهولة الاستخدام وتحوز تقدير الجميع. 
#ا تحقيق أعلى الموائد و4 الوقت نفسه تقليل احتمالية 
التعرّض للمخاطر. 
#ا التعرّف على مفاهيم التقييم المهمة؛ بماك ذلك النمو. 
وهامش ربح التشفيل. وتكلفة رأس المال. 
# تصميم واستخدام برامج محاسبية لزيادة سرعة 
ودفة التقييم الذي نجربة. 
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هذا الكتاب يقدم النصيحه العملية والتعنيمات المنصمله التى تزود 
يركز الكتاب على تقييم الأسهم ‏ وهو مجال ذو أهمية كبيرة للعديد من 
المستثمرين . 

عندما تنتهى من قراءة هذا الدليل التعليمى سهل الامتخدام > سوف 
تكون فد تعلمت : 


© تقييم أسهم السوق عامة وأسهم الشركات الكبيرة مشل شركة 
ميكروسوفت › وشركة سيسكو سيستمز . 

© تقييم أسهم الشركات المالية وصناديق الاستثمار التى تتكون من أسهم 
شركات العقارات مثل شركات سيتى جروب . ميريل لينش . 
بيركشاير هانوای . واشنطن رايت . 

© تحديد الأسهم المقومة بأقل من قيمتها وتلك المقومة بأكبر من قيمتها 
وذلك بغرض معرفة فرص الشراء والبيع . 


© تقدير المدخلات اللهمة الخاصة بالتقييم مثل النمو وهامش ربح 
التشغيل وتكلقه راس امال , 

© الحصول على اللدخلات الخاصة بالتقييم على المواقع السجائنية على 
شبكة الإنترنت . 

© تصميم ورقة عمل عن طريق الكمبيوتر لتقييم أحد الأسهم . 

8 الجمع بين الأسهم فى محفظة استثمار مصممة على نحو كفء . 

© إدارة المخاطر الخاصة بمحفظتك . 

© استخدام المبادىء العشرة الخاصة بالتمويل لصالحك . 


يعتبر هذا الكتاب نسخة كاملة منقحة من الطبعة الأولى ( طبعة عام 
4) . فخلال السئوات الأربع منذ نشر الطبعة الأولى . انهار السوق 
وتم اتهام العديد من مديرى المؤسسات مثل إثرون › وورلدكوم ) أدلفيا 
بالاحتيال وتزعزعت الثقةه فى العديد من محللى الأسهم فى وول ستريت 
وحصلوا على مكانة وظيفية تقل عن تلك الخاصة برجال بيع السيارات . 
إننا نشعر بأنه قد ان الأوان لوضع تقييم الأسهم ضمن بعض المبادىء العامة 
والمفاهيم التى تأتى فى صميم نظرية التمويل . يتناول هذا الكتاب بالشرح 
باستخدام مصطلحات بسيطة البادىء العشرة للتمويل ويصف كيفية 
امتخدامها فى اتخاذ قرارات أفضل تتعلق بالاستثمار وتقدير قيمة أى 
عد ۰ + ه 1 

وهذا الكتاب موجه إلى كل الذين يعتقدون خطا انك يجب ان تكون 
معلما حكيما لتقييم الأسهم كالمحترفين . وتتناول فصول الكتاب كافة 
الأدوات التى تحتاجها لتقييم الأسهم . إن كل ما تحتاجه هو قليل من 
الصبر والتدريب والثابرة . فإئك لست فى حاجة إلى الحصول على درجه 
الاجستير فى إدارة الأعمال كى تستوعب الفاهيم التى تناولها الكتاب أو 
المبادىء العشرة الخاصه بالتمويل . إن الهدف من هذا الكتاب هو تزويد 
جميع الساهمين فى سوق الأسهم ‏ الستثمرين من الأفراد وأعضاء نوادى 
الاستثمار وسماسرة الأسهم وأعضاء هيئة الرقابة والإشراف على الأوراق 
الالية وسوق الصرف ومديرى الشركات ورؤساء مجالس إدارات الشركات 


والعامة من الناس الذين يرغبون فى معرفة تقييم الأسهم بأسلوب 
كمى بسيط لتقدير قيمة الأسهم . ويعد النموذج الخاص بنا وصفة 
ادقييم الأسهم العاديه بطريقهة بليمة ومحافظقهة وزيادة أرباح 
الاستثمار . 

إننا نقوم من خلال هذا الكتاب بوصف كيفية استخدام برنامج 
اع لتصميم ورقة عمل لتقييم الأسهم مع أقل عدد من المدخلات . 
وإذا كنت لا ترغب فى كتابه أو اعداد برنامج على ورقفه عمل . 
سوف نوصح لك كيفيه وجهه شراء برامج الحاسب التى فمنا بتطويرها 
مجانيه عن طريق 5 شبكة الإنترنت لتقييم الأسهم على موقا التالى : 
12011 

إذا كانت التكنولوجيا تمثل تحديا لك . لا تقلق . أنت لست 
فى حاجة إلى جهاز كمبيوتر أو الاتصال بشبكة الإنترنت للاستفادة 
من أسلوب التدفقات النقدية الخصومة المجانى لتقييم أحد الأسهم ٠‏ 
فنحن نتناول بالشرح فی الفصل الخامس والسادس كيفية حساب 
وتقييم التفقد النقدى لاية شركة وكذلك حساب تكلفة راس المال ‏ 
وهی الكونات الأساسية لتقييم الأسهم . وفى الفصل السابع نوضسح 
لك الكيفيه والجهه الى يمكنك الحصول منها على العلومات 
التى تحتاجها للتمكن من إجراء التقييمات الجادة للأسهم . أما فى الفصل 
الثامن . فإننا نقيم شركات سيتى جروب . ميريل لينش : بيركشاير 
هاثواى . واشنطن رايت . إن هذا الكتاب سوف يساعدك فى تعلم 
الكثير عن تقههم الأسهم حتى وان كانت أوراق العمل وبرامج الكمبيوتر 

ایی ا اسلوب بسيط 5 

٠‏ وأعلى رين 3 وسيساعدك أيضا فى فب السبب وراء وجول 

يفدر ب 18, ١‏ دولار مثشل بهم شركه سيسكو . وسهم فيمته لليف 
دولار مثل سهم شركة بيركشاير هاثواى . ويتضمن أسلوبنا فى التقييم 
بعض الحسابات البسيطة للغاية والتى لا تستخدم سوى عمليات الجمع 


معادلات تفاضلية أو رياضة بحتة . إذن ٠‏ فلئبدأ عملنا الحاسم فى تقييم 
الاسهم . 


0 
نتمنى لك حظا سعيدا ُ وحسابات دقيقه 3 وتقييمات سعيدة . 
جاری جراى 


باتريك جيه . كوساتيس 
جيه . رائدال وولريدج 





الشبوط المفاجئ فى الأسواق المالية 

حتى إبداعات علماء الصواريخ العباقرة أحيانا قد تخرج عن السيطرة . 
لقد حدثت مشكلة ماليه تشبه مشكلة الاحتراق التى تحدث للصواريخ 
فى سبتمبر عام ۱۹۹۸ وذلك فى شركة لونج تيرم كابيتال مانجمنت ) 
LTCM (‏ وهى أحد صناديق التغطيه ' والتى قيمتها مليارات عديدة من 
الدولارات والمملوكة لبعض أكثر العاملين فى بورصة وول ستريت خبرة . 
فبعد سئوات عديدة من العوائد الرائعة ( 4/ فى عام /4١ ۰: ٥۵‏ فى 
عام /١۷ . ١1445‏ فى عام ۱۹۹۷ ) للمالكين والستتثمرين . عانت 
101 من انهيار شديد وتم إنقاذها من الإفلاس على يد اتحاد من 
دائنيها . 

وما يدعو للسخرية أنه فى عام 1441 . اقتسم اثنان من الشركاء فى 
شركه 10181 ! جائزة نوبل فى الاقتصاد الممنوحه للبحوث والدراسات 
العلمية المتقدمة والمتعلقة بأساليب إدارة المخاطر وتقييم وتسعير خيارات 
الأسهم . لقد وضعت كتابات دكتور " روبرت سى . ميرتون " ودكتور 


الفمل الأول 


" مايرون شولز ” حجر الأساس لابتكار وتطور الشتقات المالية 
) أسواق عقود الخيارات ١‏ والعقود الأجلة > وعقود المقايضة ) . كما تعاون 
“ شولز * مع الراحل ” فيشر بلاك ” فى تطوير ووضع نموذج تسعير عقد 
الخيارات المعروف ل " بلاك شولز " . 

كما اشترك “ ميرتون " مع.دكتور ” زيف بودى “ فى تأليف كتاب 
۴ والذی نشر فى عام ۱۹۹۷ . ويدور نص هذا الكتاب حول ثلاث 
دعائم تحليليه للتمويل هى : قيمه الوقت بالنسبهة للنقود وتقييم 
الأصول . وإدارة المخاطر . وتدور أسس هذه الدعائم حول المبادئ الأساسية 
والقواعد ونظريات التمويل التى يجب أن ترشد المستثمرين لاتخاذ قرارات 
ماليه واعيه . 
إدارة المخاطر التى وضعها بعناية أصحابها الحاصلون على جائزة نوبل . 
كما أنها لم تلتزم بالبادئ المالية التى قام " بودى " و" ميرتون " 
بتوضيحها فى كتابهما 71013706 . ويعد انهيار 1۳٣M‏ دليلا على أنه 
حتى الأذكياء احيانا ما يستخدمون استراتيجيات استثمار تکون موضع 
شك . كما أنها تظهر أن الأسواق المالية تعلق كل آمالها وتعتمد كليا على 
التوفعات الخياليه غير اللدرويه لحالة الشركه ووضعها فى السوق . يمكننا 
جميعا أن نتعلم من أخطاء 110010 والكثير من الأمثلة الحديثة للشركات 
المالية فى مجال تمويل الشركات وسوق الأسهم مثل : وورلد كوم . 
وزيروكس وادلفيا وتايكو وإنرون على سبيل المثال . 


شركات جيدة ‏ ذات أسهم نشطة ورائجة ‏ 
وأسعار تدعو للسخرية 

أفسدت فترة النشاط الطويلة للسوق فى التسعيئات المستثمرين وجعلتنا 
نضع ثقة أكثر من اللازم فى قدراتنا على اختيار الأسهم . نحن لم نفهم 
المخاطر . والآن بعد أن انفجرت الفقاعة ورأينا أن سوق الأسهم يتحرك فى 
أكثر من اتجاه : ندرك أنه ليس من السهل أن تكون مستثمرا ناجحا . 
وأن تتفوق على مؤشرات الأسهم أو تتغلب على المؤشرات بشكل منتظم . 
كان سوق الأسهم مصابا بالجنون فى أواخر التسعينات . ويبين الرسم 
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)١-١(‏ ارتفاعا ثم هبوطا لؤشرات سوق الأسهم على مدار السئوات 
الخمس الماضية . 

عندما يرتفع سوق الأسهم . تتركز المناقشات حول المعلومات الهمة 
وكذلك المعلومات الداخلية . وكما تؤكد ” مارثا ستيوارت ” : فإن هذه 
المعلومات أحيانا ما تكون حقيقية ‏ وفى النهاية تكون مكلفة بدرجة غير 
معقولة ! حيث يقدم سوق الأسهم مجموعة من الفرص التى تأتى مرة 
واحدة فى العمر . فى كل يوم يقوم العاملون والمحللون فى شبكات سى إن 
إن » وسى إن بى سى بالترويج للأسواق والفروع الجديدة لبعض المؤسسات 
مثل سلسلة مقاهى ستاربوكس أو كرسبى كريم اجن ع وي 
محفظتك وانتظر ! لقد ساعدت الدعاية المبالغ فيها المرتبطة بالأسهم 
الرائجه فيما سبق ( مثل سهم شركة إنترنت كابيتال جروب |6٤‏ 
والذى كان يتم التعامل عليه بسعر 7٠١,44‏ دولار ثم أصبح فى نهاية عام 
۲ بسعر ۰۳۹ دولار والذى هبط وتجرأ من ارتفاع معدله 76 دولارا إلى 
۳۱ دولار للسهم ؛ وكذلك سهم “ جى دی إس يوئيفز ” ؛ والذى كان 
يتم التعامل عليه بسعر ١6١,6٠‏ دولار والسعر الآن ۲,٤١‏ دولار ) ساعدت 
على دفع أسعار هذه الأسهم إلى مثل هذه المعدلات المرتفعة والتى جعلتها 
مقومة بأسعار أعلى بكثير من قيمتها . وكمثال . انظر الرسم ١(‏ -5 ) 
لترى أداء سهم شركة 10015 لدة خمس سنوات . 


منوسط مؤثر داو جونز للشرائات 
العنامية فى  "‏ ينابر ٠٠٠١۳.‏ 
+ چ7 
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الرسم ١٠١‏ مؤشر إس اند بى ٠٠١‏ ومؤشر داو جونز للشركات الصناعية 


الفصل الأول 


قاومت أبعار العديد من الأسهم خلال أواخر التسعيئات قوائين 
الجاذبيه . من الضرورى أن تفهم ان ما ارتفع بدون سبب لابد وأن يهبط 
ثائية فى النهاية . عند نقطة معينة فى عام ٠٠٠١‏ كانت حقوق اللكية فى 
6 مليار دولار ضع أن قيمتها السوقيه كانت سلبية , وکانت القيمه 
السوقية لشركة “ جى . دی . إس يونيفز ” تزيد عن ٠٠١‏ مليار دولار - 
ما يزيد ٠٠١‏ مرة عن إيرادات الشركة . وأيا كان المدير التنفيذى اهذه 
الشركات ؛ فإنها لم تكن تستطيع أن تحقق أرباحا من العمليات تكفى 
لدعم مستويات أسعار الأسهم المرتفعة لها . 


متوسط أسهم شركة إنترئت كابيثال 
جروب لي ۷ ۔ يناير . 57٠١#‏ 
fa‏ 
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تجزئة الأسهم : ۱۴ ديسمبر ١ : ۲[ ٩٩‏ ] 


الرسم ۲-۱ شركة ۱۳0۴٤‏ : ريم بيائى لسعر سهم الشركه خلال ه سنوات 


لا تدع أحد المروجين لشركة ما يخدعك وهو يثنى على أحد الأسهم أو 
القطاعات أو الصناعات أو السوق ككل . إنه يتقاضى أتعابا حتى يؤلف 
لك قصته ويبدع حكايته المتفائلة للعامة . يجب أن تعلم نفك حتى 
تستطيع أن تتجاهل مثل هؤلاء الروجين وتتخذ قراراتك الخاصة 
الدروسة . فأنت الشخص الوحيد الذى يجب أن تقرر أن أحد الأسهم أقل 
من قيمتها أو أكبر من قيمتها . وما إذا كنت ستقوم بالشراء أو البيع . فلا 
يجب أن يقوم أحد بذلك نيابة عنك . إلا إذا كنت قد استأجرته لإدارة 


مقدمة ونظرة عافة 


أصولك امالية . وإذا كنت لا ترغب فى استثمار الوقت والجهد اللازمين 
لفهم سوق الأسهم وتقييم الأسهم ١‏ ضع أموالك فى حساب ادخار متحفظ 
أو فى أحد الصناديق التى لا تحمل بعمولة مبيعات . 


قرار الاستثهار 

يركز هذا الكتاب على قرار الاستثمار ‏ وما تفعله مع الزيادة فى الدخل 
والثروة لديك . عندما تستثمر : فإنك تستخدم دولارات اليوم لشراء أصول 
ينتج عنها تدفقات نقديه فى المستقبل فى شكل دخل سنوی ( توزيعات 
أرباح ٠‏ فوائد مدفوعات . إيجار ) وزيادة فى السعر بمرور الوقت . 

نحن نفترض أنك أوفيت باحتياجات الاستهلاك لديك بغض النظر 
عن مدى زيادتها أو قلتها » واشتريت تأمينًا كافيا لتغطية الحوادث 
المحتملة . وادخرت ما يكفى فى أحد الودائع أو حسابات التوفير 
للاهتمام بالحالات المالية الطارئة ‏ وعليك أن تستثمر بقية ثروتك فى 
اتجاهات متعددة . ونحن نتحدث عن الاستثمارات المالية السلبيه أى 
التى لا تتطلب منك اتخاذ قرارات تتعلق بالإدارة . مثل أحد المشاريم 
التجارية الشخصية التو تتحكم فيها بعملية تشغيل العمالة وفصلها ٠‏ أو 
تملك أحد العقارات التى تؤجر والتى قد تعانى فيها من المكالات فى 
ماعات متأخرة من الليل تتعلق بسخانات المياه العطلة . أو الحمامات 
التى تتسرب منها المياه . 

إن التمويل هو دراسة سبب . وكيفيه . وما إذا كنت سوف تستثمر فى 
مشروعات أو شركات أو أسهم لها تدفقات نقدية غير مؤكدة ( تنطوى علس 
مخاطر ) تحصل عليها فى المستقبل . يجب أن يعتمد أى قرار لشراء أو 
بيع أى استثمار أو سهم على ثلاثة معايير تتعلق بالتدفقات النقدية : 
توقع متحفظ لقدار التدفقات النقديه ( معدل العائد ) . التوقيت المحتمل 
للتدفقات النقدية ١‏ وتقدير مقبول للاحتمالات أو المخاطر المتعلقة بالحصول 
على التدفقات النقدية . وبمجرد أن تقوم بتقدير المبلغ والتوقيت 
والمخاطر ٠‏ فأنت بذلك تستخدم أساليب مالية لتحديد القيمة الحقيقية 
للاستثمار أو السهم . 


الفمل الأول 


عندما تفكر فى الاستثمار فى العقارات ٠‏ فإن موقع كل منها يجعلها 
أصلا ماليا متميزا . ولكن الأمر ليس كذلك فى سوق الأسهم . تعتبر الأسهم 
العاديه لأية شركة متشابهه وكثيرة ' ٠‏ فمثلا فمثلا شركة سيسكو 0ح15.) لديها 
ما يزيد عن ۷ مليار سهم متداول » وبعد تجزئة السهم فى يناير عام 
٢‏ ؛ كان لدې شركه ميكروسوفت ما يزيد عن ٠١‏ مليار سهم . عندما 
تشترى “ سارة " مائة سهم من أسهم شركة سيسكو عن طريق شبكة 
الإنترنت ؛ فإن اسم البائع لا يهم . فالاسهم جميعا متماثلة من وجهة نظر 
مبدأ الملكية . وتعتبر الأسواق الرئيسية العالمية للأسهم متغيرة بشكل دائم 
حيث يتم التعامل مع آلاف الشركات على أساس يومى ؛ وفى كل 
دقيقة . والأسعار متاحة للجميع لرؤيتها . 

سوف نعلمك فى هذا الكتاب كيفية تقييم أى هم . يجب أن قرار 
البيع أو الشراء الخاص بك مبنيا على نسبة تقييم السهم - وهى نسبة 
تساوى قيمة السهم مقسومة على سعر السهم . إِذَا كانت نسبه التقيد أكبر 
من ٠,١‏ ؛ فإن قيمة السهم تكون أكبر من سعره بهامش معين . لذا يجب 
التفكير فى شراء هذا السهم . على سبيل الثال ٠‏ إذا كانت قيمة 
السهم "أ "هى ٠‏ دولارا وكان سعره ٠١‏ دولارات . فإن نسبه تقييم 
السهم “أ ”هى ۲٠‏ دولارا + ٠١‏ دولارات = ۲,١‏ . ولذلك عليك أن تفكر 
جديا فى شرائه ! إذا كانت قيمة أحد الأسهم أقل من سعره ونسبة التقييم 
أقل من ٠,٠‏ » يجب أن تبيع السهم ؛ أو على الأقل تنتظر لحين هبوط 
السعر قبل الشراء , اذا كانت يمه اليم ب ھی ۵ دولارات وكان 
سعرهة ١‏ دولارات ٠‏ فإن نسبه التقييم هى ٠ه‏ دولارات + ا دولارات = 
٠‏ - فعليك ببيع هذا السهم أو عدم شرائه بهذا السعر . 


المبادئ العشرة للتمويل 

يتناول هذا الكتاب بالشرح المبادئ العشرة للتمويل وكيفية استخدامها 
لساعدتك فى اتخاذ أفضل قرارات للاستثمار . وتنطبق المبادئ العشرة 
وأسلوب التقييم على قرارات الاستثمار لأنواع الأصول كافة . مثل الأصول 
اللموسة كالعقارات والشركات الصغيرة والعملات والطوابع والفن والتحف 
والأصول الملموسة الأخرى . والأصول الالية مثل الأوراق المالية وسندات 
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امديونية والقيم العقارية . ويعد تقييم الأسهم العادية أحد الأوجه المهمة 
لهذا الكتاب فى طبعته الأولى ٠‏ وسوف نتعمق فى عملية التقييم فى هذه 
الطبعة . وإليك كيفية ذلك : 


© تقييم الأسهم فى الأسواق العامة والشركات عالية التقنية مثل شركة 
ميكروسوفت وشركه سيسكو سيستمر . 

۵ تقييم أسهم الشركات الالية وأسهم صناديق الاستثمار فى 
العقارات مثل : * سيتى جروب " ؛ " ميريل لينش ” : “ بيركشاير 
هاثواى ” ؛ “ واشنطن ريت ” 

© تجميع الأسهم فى محفظة أوراق مالية مصممة بطريقة فعالة . 

© إدارة المخاطر المتعلقة بمحفظة الأوراق المالية الخاصة بك . 

© استخدام المبادئ العشرة الخاصه بالتمويل لصالحك . 


ولقد حرصنا على أن يكون الكتاب ميسرا . وشرحنا مفاهيم التمويل 
الحديثة باستخدام أمثلة سهلة الفهم . ويدور منهجنا فى هذا الكتاب حول 
الثلاثة أعمدة التحليلية التى وضحها كل من البروفيسور " بودى " 
والبروفيسور * ميرتون ” . 


.١‏ تقييم الأصول ؛ والذى يؤثر فى مقدار العائد المتوقع ( معدل 
العوائد ) . 

1. قيمة الوقت بالنسبة للنقود . والتى تؤثر فى توقييت العوائد 
( التوقيت ) . 

". إدارة المخاطر والتى تؤثر فى احتمالات الحصول على العوائد ( إدارة 
الخاطر ) . 


كثيرا ما يتسم المستثمرون بذاكرة ضعيفة وفقدان الرؤية الثاقبة لهذه 
العلاقة بين مقدار العائد والتوقيت والمخاطر . وتنطبق مقوله " بورتون 
مالكيل ” والتى مفادها " الح يؤدى بصاحبه الى الهلاك ”' على 


الفصل الأول 


ا مضاربين الذين كانوا السبب فى جنون الاستثار التاريخى والانهيار 
المحتوم للسوق بعد ذلك . وقد حدثت دورة الآزدهار والركود فى هولندا 
فى القرن السابع عشر . ففى خلال الفترة من عام ٠٦۳١‏ وحتى عام 
١‏ : ارتفعت أسعار زهور التيوليب بشكل مستمر وبمعدل تجاوز 
المعقول . ثم بعد ذلك › فى. شهر يناير عام 1١17‏ . ارتفعت الأسعار ٠١‏ 
ضعفا . ولكن فى فبراير . انهار السوق وهبطت أسعار زهرة التيوليب 
بأكثر من المقدار الذى حققته فى يناير . وفقد العديد من اللستثمرين 
ثروات ودفعوا اقتصاد هولندا إلى فترة ركود شديدة وطويلة . 

اشتدت المضاربة فى أواخر العشرينات من القرن التاسع عشر عندما 
ارتفعت الأسهم بشدة فى الولايات التحدة : ثم انهارت مؤدية بذلك إلى 
فترة الركود العظيم 10601655108 ۵ع]0 . ووفقا ل ” مالكيل ”' » هبطت 
أسهم الشركات اللممتازة إلى ما يزيد عن /4٠‏ عندما هبط مستوى السوق إلى 
القاع فى عام ۱۹۳۲ . وقد ظهر نفس مشهد التضخم ثم الانهيار فى انهيار 
شركات التكتولوجيا فى عام ٠٠٠١‏ ؛ حيث هبط مؤشر ناسداك 
(6100 2 إلى ما يزيد عن ه/ا/ من أعلى ارتفاع سجله . 

ويمكئنا الاستشهاد بعشرات من الأمثلة الإضافية لحالات الاضطراب 
والجنون فى الاستثمار وعمليات التصحيم المحتومة التى تبعت ذلك 
لنوضح إلى أى مدى يمكن أن يكون المستثيرون قصار النظر ويسهل 
خداعهم . يجب أن يشعر المستثمر بالشك دائما عندما يقوم أحد الأشخاص 
بتبرير أحد الأسعار الرتفعة للغاية لأحد الأصول الخطرة بعبارة ” الأمر 
يختلف هذه الرة ” . فهو لا يختلف بدا . فى كل الاقتصاديات ٠‏ وكل 
الأسواق وخلال جميع الأوقات ٠‏ لا تختلف مبادئ تقييم الاستثمارات . 
وإذا اتبعت توصياتنا . فلن تخضع للمبالغه غير المعقوله المرتبطه بهوس 
وجئون الاستثمار . 

وتتداخل المبادئ التى تشكل الأساس لنظرية التمويل وتتحد مع 
العناصر والأعمدة الأساسية لعملية توقع مقدار العائد والتوقيت والمخاطر . 
وتتمثل المبادئ العشرة فيما يلى : 


.١‏ تتطلب العوائد المرتفعة خوض المزيد من المخاطر 


مقدمة ونظرة عامة 


؟. أسواق رأس المال ذات الكفاءة من الصعب التغلب عليها 

*. المستثمرون الأذكياء يتجنبون المخاطر 

؛. قوى العرض والطلب هى التى توجه أسعار الأسهم على المدى القصير 
ه. عند تحليل العوائد . لا تكون المتوسطات البسيطة بسيطة بشكل دائم 
.١‏ تعتبر تكاليف العمليات والضرائب والتضخم أعداءك 

۷ يوجد ارتباط وثيق الصله بين الوقت وقيمه النقود 

۸. يعتبر توزيع الأصول أحد القرارات المهمة جدا 

4. سوف يساعد تنويع الأصول على التقليل والحد من المخاطر 

.٠‏ يجب استخدام أحد نماذج تسعير الأصول لتقييم استثماراتك 


نظرة شاملة على الكتاب 


فى الفصل الثانى ؛ نقوم بمراجعة مبادئ التمويل العشرة ونضع حجر 
الأساس لكل ما هو ات . عند وصف كل مبدأ أساسى » نقوم أيضًا بوضع 
توصية بكيفية استخدامه فى اتخاذ قرارات استثمار أفضل . وتتراوح تلك 
المبادئ من اقتراحات عامة مثل الحد من تكاليف التعاملات إلى مفاهيم قد 
تكون جديدة بالنسبة للأنواع غير المرتبطة بالتمويل مشل فهم واستخدام 
أحد نمادج التسعير فى تقييم أحد الأسهم |! 

وفى الفصل الثالث نقدم تعريفات مرتبطة بالتقييم مع وصف وشرح 
لعملية تقييم الأسهم وتعريف القارئ بطريقة التقييم باستخدام التدفقات 
النقدية الخصومة . وسوف نقوم بمناقثشة الدور الذى لعبه جميع 
الستثمرين فى تضخيم فقاعة شركات التكنولوجيا . كما سنصف الأنواع 
الختلفة لأساليب ومناهج تقييم الأسهم ونتناول أهمية التوقعات وسلوك 
وتوصيات المحللين فى تحديد سعر أى سهم بالإضافة إلى التمييز بين سعر 
السهم وقيمته . 

أما فى الفصل الرابع : فسوف نصف أسلوب التدفقات النقدية 
الخصومة . ونحن نتخذ شركة ميكروسوفت ‏ وهى الشركة التى كان لها 
أكبر حصة سوقية فى العالم بنهاية عام ۲۰۰۲ _ كأول مثال أساسى لنا 


الفصل الأول 


على التقييم . وفى الفصلين الخامس والسادس ٠‏ سوف نوضح لك كيفيه 
تقييم الأسهم العادية لمعظم الشركات من خلال استخدام أرقام صغيرة 
ومدخلات للتدفقات النقدية وأسعار الفائدة . وتتمشل أهدافنا فى توضيح 
عملية التقييم وإزالة الغموض عنها وجعلها أسهل فى الفهم ولنوضح لك 
كيفية تحقيق أموال فى سوق الأسهم من خلال شراء أسهم منخفضة القيمة 
وبيع الأسهم مرتفعة القيمة . 

كيف نقوم بذلك ؟ فى الفصل الخامس . من خلال استخدام شركة 
سيسكو سيستمز كمثال ؛ نشرح الإجراءات والمقاييس الخاصة بالتدفقات 
النقدية التى تعد على قدر كبير من الأهمية . وكيفية ارتباطها ببعضها . 
وكيفية تأثيرها على قيمة أى سهم . وفى الفصل السادس : سوف نلقى 
نظرة على الهيكل البسيط لرأس المال لشركة سيسكو » وعلى الهيكل المعقد 
لرأس المال لشركة كونسولدايتد أديسون ؛ وكذلك سنتعرض لتأثير هيكل 
رأس الال لأى مؤسسة ومعدلات الفائدة على قيمة أسهمها. فإن هذا 
الكتاب يساعدك فى وضع القطع المختلفة للغز تقييم الأسهم بالطريقة 
الصحيحة لترى الصورة الكبيرة . إنه يجعل عالم وول ستريت الذى يبدو 
معقدا أكثر سهولة فى الفهم . 

إذا كنت على معرفة بسوق الأسهم . فإن استخدام أسلوب التقييم 
القائم على القيمة الحالية للتدفقات النقدية سوف يكون سهل الفهه 
بالنسبة لك بعض الشىء . وسوف تتمكن أيضا من فهم بعض المفاهيم 
والمبادئ التى كان يصعب عليك استيعابها فيما سبق . أما إذا كنت جديدا 
بيبا على سوق الأسهم ولست على معرفة بالفاهيم واللغة الخاصة بعيلية 
الاستثمار ( تم إدراج قاموس داخل هذا الكتاب ) فقد يتوجب عليك قراءة 
أجزاء معينة أكثر من مرة لفهمها . إن هذا الكتاب يستحق استثمار وقتك 
فيه . وسوف يتحول هذا بسرعة إلى أرباح ومكاسب فى عملية الاستثمار . 

يتمثل أسلوب تقييم الأسهم الذى نفضله ونستخدمه فى الكتاب ككل 
فى أسلوب التدفقات النقدية الخصومة . ويعتبر هذا الأسلوب وسيلة 
يستخدمها المستثمرون والتجار فى تقييم كل أنواع الأدوات الماليه مثل 
السندات الحكومية الأمريكية . والأسهم المميزة . والسندات الصادرة عن 
الشركات . والأوراق الالية الضموئة برهن . ويستخدم رجال الاستثمار فى 
البنوك نماذج التدفقات النقدية الخصومة فى تقييم عمليات الاندماجٍ 


مقدمة ونظرة عامة 


والاستحواذ وعمليات شراء المديرين لحصة مسيطرة فى شركاتهم بأموال 
مقترضة والإصدارات الأولية للأسهم . كما تستخدم الؤسسات المحلية 
والعالمية أساليب التدفقات النقدية الخصومة لتحليل ميزانية رأس المال 
وقرارات الاستثمار . كما أن مديرى الشركات الذين يقرأون هذا الكتاب 
سيفهمون على الفور مدى تأثير قرارات التشغيل والتمويل على سعر سهم 
الشركة الخاصة بهم . ويعتبر أسلوب التدفقات النقدية الخصومة هو 
اسلوب التقييم المففل لدى كل من رجال البورصة المحنكين فى وول 
ستريت وصغار المستثمرين . 
ويتكون أسلوب التدفقات النقديه الخصومه من أربع خطوات : 


) وضع مجموعة من التدفقات النقدية المستقبلية ( معدلات العائد‎ .١ 
. لإحدى المؤسسات اعتمادا على التوقعات الخاصة بنمو الشركة‎ 
› ومعدلات الضريبة على الدخل‎ ١ وصافى هامش ربح التشغيل‎ 
. والاحتياجات الخاصة برأس المال الثايت والعامل‎ 

؟. تقدير معدل خصم للشركة يأخذ فى الاعتبار التوقيت والخاطر المتوقعة 
بالحصول على هذه التدفقات النقدية . 

*. خصم تقديرات التدفقات النقدية الناتجة وجمعها . وذلك لتحديد 
قيمه الشروع ككل . 

؛. تخفيض قيمة المشروع بمقدار الديون والأسهم المميزة والستحقات 
الأخرى على المؤسسة وقسمة هذا المبلغ على عدد الأسهم المتداولة . 
فهذا سوف يعطينا القيمة الحقيقية لكل سهم من الأسهم العادية 


عندئذ نستطيع مقارنة القيمة الحقيقية بسعر السهم لتحديد الأسهم 
المقدرة بأقل من قيمتها أو تلك المقدرة بقيمه اکبر من قيمتها وأى الأسهم 
تشتريها أو تبيعها أو تحتفظ بها . [! 

إذا كانت إجراءات التقييم تبدو معقدة . ثق تماما فى أنها ليست 
كذلك . وسوف نوضح لك كيفية القيام بهذه الحسابات بطريقة سهله 
باستخدام أسلوب الجمع والضرب والطرح والقسمة . إذا كان لديك جهاز 


الفصل الأول 


كمبيوتر » يمكن استخدام أسلوب التقييم فى كتابة أو إعداد برنامج تقييم 
للأسهم على الجداول الإلكترونية . أما إذا كنت لا تريد إعداد برنامج على 
الجداول الإلكترونية » فسوف نوضح لك كيفية استخدام برنامج 
2 ue0اھ۷‏ الذى قمنا بتطويره ونستخدمه فى الكتاب . وأخيرا : فاننا 
نقدم خدمة تقييم الأسهم مجانا عن طريق شبكة الإنترنت من خلال موقعنا 
التالى : / www.valuepro.net‏ , 

أما الفصل السابع فإنه يوجهك إلى المعلومات التى سوف تحتاجها 
لتقييم أحد الأسهم . لقد جاءت معظم المدخلات من التقارير السنوية وربع 
السنوية للشركة والتى يسهل الوصول إليها على شبكة الانترنت أو فى 
القوائم المالية النشورة للشركة . ففى عامنا اليوم الذى تنتشر فيه 
البيانات . وتتدفق العلومات الالية بسرعه › تنشر معظم الشركات 
تقاريرها السنوية والربع سنوية والنشرات الخاصة بالأرباح على مواقعها 
على شبكة الانترنت . وتسمح هيئة الأوراق والأسواق المالية للمستخدمين 
بتحميل التقارير المالية للشركات المختلفة من خلال قاعدة بيانات 
568۸ والمتاحة بنظام جمع المعلومات وتحليلها من خلال موقعها على 
شبكة الإنترنت : /£0۷,€ 70756 . 

يمكن الوصول إلى قدر كبير من المعلومات المالية الخاصة بالشركات من 
خلال شركات المعلومات مثل أمريكا أون لاين وميكروسوفت نت وورك . 
وتسمح هذه الشركات التى تتقاضى مصاريف شهرية من المشتركين 
بالدخول إلى بعض المواقع مجانا والتى قد تكون مضطرا إلى دفع مقابل 
للدخول إليها من خلال مواقع أخرى . وتكون المعلومات الخاصة 
بالاستثمار متاحة أيضا على شبكة الإنترنت من خلال المواقع الخاصة 
بالمعلومات الالية مثل مورئينج ستار » هوفرز › فاليو لاين . ذا موتلى 
فوول : وول ستريت ريسرش نت . وستاندارد اند بوور للخدمات 
المعلوماتية . وتقدم بعض هذه المواقم خدماتها مجانا وبعضها بأسعار 
دخفضه وتتضمن بعضها الاشتراك وسداد مصاريف شهرية . 

وفى الفصل الثامن ٠‏ نقوم بتقييم أسهم أربع شركات . ثلاث منها 
شركات مالية : مجموعة سيتى جروب والتى تعد أكبر تكتل مصرفى فى 
العالم : وشركة ميريل لينش وهى أحد بنوك الاستثمار الرئيسية . وأيضًا 
تعد شركة سمسرة فى الأوراق المالية . وشركة بيركشاير هاثواى التى 


مقدمه ونظرة عامه 


يتمثل نشاطها التجارى الأساسى فى التأمين على الللكية وضد الحوادث . 
كما نقوم بمناقشة أوجه التقييم المهمة بشكل خاص عند تقييم الشركات 
ذات الرافعة المالية الكبيرة فى صناعة التمويل › كما نقوم أيضا بتقييم 
صناديق استثمار العقارات ذات رؤوس الأموال الصغيرة . مثل صندوق 
استثمار واشنطن العقارى ونناقش التعديلات التى نقوم بها على التقييم 
باستخدام التدفقات النقدية الخصومة عند تقييم صناديق الاستثمار فى 
العقارات . 

ويزودك الكتاب بالمفاهيم والمعلومات التى تحتاجها للشراء بسعر 
منخفض والبيع بسعر مرتفع . كما يعرفك بأسلوبنا فى تقييم الفرصة 
لمارسة لعبة التخمين والتوقع لترى مدى تأثير النمو أو الأرباح أو معدلات 
الفائدة على قيمة أى سهم . 


إذن ما الخطأ الذى حدث بالضبط فى شركة 1/1014 ؟ يعتقد بعض 
خبراء السوق أن التوقعات والخطط التى قامت بها شركة 110004 كانت 
أكبر من قطاعات السوق التى كانت الشركة تلعب فيها . فى حين يعتقد 
آخرون أنها دخلت وضلت الطريق فى أنواع أصول لم تستطع فهمها . 
واعتمادا على المعلومات المتاحة . نعتقد أن استراتيجيتهم فى التغطية 
كانت شديدة التركيز . فقد كانت أصول الشركة متنوعة بشكل كبير » فى 
حين أن عمليات التغطية لم تكن كذلك ‏ وهذا تناقض خطير . ونحن نقوم 
بمناقشة أهمية التنويع فى المبدأ التاسع بالفصل الثانى من هذا الكتاب . 
فقد كانت العديد من عمليات التغطية لشركة 11014 تعتمد بطريقة ما 
على سندات الخزانة الأمريكية إما بصورة مباشرة من خلال العقود 
الآجلة : أو بصورة غير مباشرة من خلال عقود المشتقات مثل عقود 
مبادلات سعر الفائدة . 

وقد دفعت أزمة الديون الروسية التى حدثت فى منتصف عام ١1948‏ 
المستثمرين إلى الهروب إلى الجودة ؛ حيث قاموا ببيع الأصول ذات 
الخاطر واشتروا سندات حكومية أمريكية امنة . فانخفضت العوائد على 
سندات الخزانة بشكل حاد . وارتفعت أسعار السندات بشكل كبير ؛ 
وازدادت قيمة التزامات التغطية لشركة 1٣١‏ ( مأ تدين به ) بدرجة 
كبيرة عن القيمه التى ازدادت بها أصولها ( ما تملكه ) . هذه التحركات 


الفمل الأول 


غير المتساوية وغير المتكافئة فى الأسعار لشركة 1.1011 ورافعتها المالية 
المرتفعه نتج عنها عدم توازن أو خلل بين الأصول والالتزامات ؛ مما أدى 
إلى محو راس مال شركة 11014 ووضعها فى مكان يخل باتفاقات 
الإقراض ‏ وهو وضع الإفلاس فى الحقيقة . 

لم يستطع " روبرت ميرتون “ و * مايرون شولز “ إقناع شركائهم فى 
شركة 110011 بالتطبيق الحرفى لاستراتيجية إدارة المخاطر الحائزة على 
جائزة نوبل . ونتيجة لذلك › انهارت شركة 1۲٣M‏ . وبالثل . تاثر 
العديد من المستثمرين الذين كانوا يملكون أسهم شركات الإنترنت فى 
نهاية فترة انهيار شركات التكنولوجيا الفائقة . فلو أنك كنت اتبعت 
النصيحة التى تضمنها هذا الكتاب ؛ لما اشتريت سهم شركة إنترنت 
كابيتال جروب بسعر ٠١١,44‏ دولار » أو سهم شركة جى دى إس 
يونيفيز بسعر ٠٠٠,٠١‏ دولار للسهم » وكنت قد استطعت أن تحمى 
محفظتك من الزيادة غير المعقولة وتبتعد عن هذه الأدوات المالية التى 


احفقت , 


ملاحظات 

.١‏ صندوق التغطية هو شركة استثمار متطورة للغاية تقوم باقتراض الأموال 
وشراء الأصول المالية ‏ وفى نفس الوقت تقوم بتغطية المخاطر المرتبطة 
بامتلاك الأصول من خلال بيع التزامات تغطية مماثلة . 

؟. هناك عدد كبير من الشركات لديها نوعان من الأسهم العادية . 
ويحظى أحد انواع الأسهم عادة بحقوق تصويت مميزه عن النوع 
الآخر . 

۳. انظر كتاب ” بورتون مالكيل “ )ءء5]5 A Random Walk Down Wali‏ 
طبعة عام ۱۹۹۹ صفحة ٠١‏ , 


؛. نفس المرجع السابق صفحة ١ه‏ . 


الفصل 


المبادئ العشرة للتمويل 
وكيفية استخدامها 








اعتقد المستثمرون فى أثناء الارتفاع الخادع لأسهم شركات التكنولوجيا 
فى التسعينات أن أسعار الأسهم تتحرك فقط لأعلى . وأن مؤشر داو جونز 
سوف يقفز إلى ٠٠٠٠١‏ نقطة . وقد اشترك المستثمرون فى نظرية الأكثر 
حماقة حيث فاموا بشراء سهم شركة إنترنت كابيتال جروب ])6٤‏ بسعر 
4 دولار للسهم : واعتقدوا أنهم سوف يبيعونه لأحد الأشخاص غدا 
بسعر ۲۲١‏ دولارا . ولم يفهم العديد من المستثمرين المخاطر أو العلاقة 
التبادلة بين المخاطر والعائد المتوقع . كما أنهم لم ينهموا سرعة هبوط 
أسعار الأسهم كاستجابة للأخبار السيئة : ومدى تأثير معدلات الفائدة 
والأربام على قيم الأسهم . 

ثم حدث الانهيار ٠‏ وانفجرت فقاعة شركات التكنولوجيا . وفى نهايه 
عام ١ ٠٠١"‏ أغلق مؤشر ناسداك عند 1١0,51١‏ نقطة ‏ بائخفاض قدره 
0 عن أعلى ارتفاع له ؛ وكانت أسهم شركة 100015 يتم التعامل عليها 
بسعر ۰,۳٣‏ دولارا للسهم . وقد بدا واضحا أن الستثمرين فو حاجه ماسه 


الفصل الثانى 


إلى أسلوب معقول ومدروس للاستثمار فى الأسهم . ويفى هذا الكتاب بعثل 
هذه الحاجه , 

يقدم هذا الفصل المبادئ العشرة للتمويل والتى تمثل الأساس الحقيقى 
الفعال لعملية تقييم الأسهم . وستجد أن بعض اللمبادئ واضحة وبعضها 
غامض مثل أسواق رأس الال ذات الكفاءة . وتعتمد تلك البادئ على 
نتائم البحث العلمى والتجربة . قد تستخدم بعض الدراسات التى نتناولها 
ممطلحات غير مالوفه للقراء الذين ليس لديهم خبرة سابقه بمجالى 
التمويل والإحصاء . لا تقلق ! عندما نقوم بوصف أحد الصطلحات أو 
المفاهيم أو البادئ الجديدة > سوف نستخدم امثلة بسيطة لشرح أهميته ْ 
وإذا كانت أحد الأجزاء غير واضحة بدرجة كبيرة . فمن فضلك أعد 
قراءتها . سوف تكون تلك الأجزاء جديرة بوقتك لأننا فى النهاية سوف 
نبين لك كيفية استخداء تلك المبادئ العشرة لزيادة ثروتك واتخاذ قرارات 
استثمار أفضل . 


المبدأ رفم :١‏ تتطلب العوائد المرتفعة 
خوض المزيد من المخاطر 
العائد فى مقابل المخاطر 

من المنطقى أن يفضل المستثمر العائد الرتفع لأى سهم عن العائد 
النخفض . ويفضل تحمل مخاطر أقل . ولكن للأسف . لا يوجد شىء 
مجانى فى عالم المال . فإنه توجد علاقة متبادلة بين العوائد المرتفعة 
التوقعة على أحد الاستثمارات ونسبة المخاطر . فالاستثمارات الآمنة لها 
عوائد منخفضة . بيئما تتطلب العوائد المرتفعة من الستثمرين خوض 
مخاطر كبيرة . 
بعض التعريفات المرتبطة بالعائد والمخاطر 

من الهم أن نتفق جميعا على نفس المفاهيم . وذلك قبل مناقشة العوائد 
المتوقعه والمخاطر . فى هذا الم . سوف تقوم بتعريف بعض المصطلحات 
المهمة المرتبطة بحساب العوائد على أحد الأصول . ثم بعد ذلك نتناول 
الشكله الشائكة الخاصه بفهم المخاطر . 
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تعريفات مرتبطة بالعائد : 

العائد التوقع على أحد الأصول الخطرة وهو معدل العائد الذى يتوقع 
المستثمر الحصول عليه على أحد الأصول خلال فترة معيئة من الزمن . 
ويتكون العائد التوقع من مدفوعات منتظمة تتعلق بالتدفقات النقديه مثل : 
توزيعات الأرباح على أحد الأسهم ٠‏ أو الفائدة على أحد السندات زائدا أو 
ناقصا عن أية تغيرات فى سعر الأصل . عندما نقوم بمناقشة نموذج 
التسعير فى البدأ رقم ١‏ : سوف نصف كيفية تقدير العائد المتوقع على 
أحد الأصول الذى ينطوى على مخاطر باستخدام معادلة بسيطة . 

العائد التوقع على محفظة من الأصول الخطرة هو معدل العائد المتوقع على 
كل أصل ينطوى على مخاطر من أصول المحفظة مضروبا فى وزنه فى 
المحفظة . ووزن المحفظة هو نسبة القيمة الكلية للمحفظة التى يتم 
استثمارها فى كل أصل من الأصول التى تنطوى على مخاطر . 

العائد المتوقع على السوق هو معدل العائد الذى يتوقع الستثفر الحصول 
عليه من محفظة متنوعة من الأسهم العادية . وعادة ما يتم قياس العائد 
المتوقع على السوق من خلال متوسط العائد على سوق الأسهم . ويستخدم 
العديد من اللستثمرين معدل العائد على مؤشر إس اند بى 650١0‏ كمقياس 
لأداء السوق ' 

العائد على الأصل الخالى من المخاطر هو معدل العائد الذى يحصل عليه 
المستثمر من أحد الأصول الأمنة والخالية من مخاطر الائتمان . فمن 
المفترض أن الالتزامات الخاصة بوزارة الخزانة الأمريكية خالية من الخاطر 
لأنه يُعتّقد أن الحكومة الأمريكية دائمًا ما تفى بالتزاماتها المالية . ولكى 
تفى بهذه المدفوعات ؛ تحظى الحكومة بسلطات وقوة لا تحظى بها 
الشركات والأفراد ؛ حيث يمكن للحكومة اقتراض الأموال أو زيادة 
الضرائب . أو طباعة المزيد من النقود . أما بالنسبة لحساب معدل العائد 
على .الأصل الخالى من المخاطر ؛ فإننا نقوم باستخدام العائد الحالى على 
سندات وزارة الخزانة الأمريكية والستحقة الدفع بعد عشر سنوات . 

تعريفات مرتبطة بالخاطر : 

تعكس المخاطر الشك المرتبط بالعوائد المتوقعة لأحد الأصول . ويعد شراء 
أذون الخزانة استثمارًا منخفض الخاطر . فسوف تكون واثقا من أنك سوف 
تحصل على أموالك بالإضافة إلى الفوائد عند استحقاق أذون الخرانة . من 


۲۲ 


الفصل الثاني 


ناحية أخرى » تعتبر مخاطر الاستثمار فى أحد أسهم شركات التكنولوجيا 
المتقلبة مرتفعة . حيث يعتمد العائد الفعلى الذى تحصل عليه على السعر 
الستقبلى لسهم الشركة . وغالبا ما يعتمد سعر السهم على حصول الشركة 
على موافقة الهيئة الأمريكية للرقابة على الأغذية والأدوية على أحد 
العقاقير الجديدة . أو على مجموعة من الأحداث الأخرى غير المؤكدة . 
ويمكن أن تسير العديد من الأشياء فى الاتجاه الخاطئ وتضر بسعر 
السهم . أو قد يبتسم الحظ للمستثهرين ويتضاعف سعر السهم . وتعتبر 
الخاطر هى أحد أجزاء تحركات سعر الأصل الناتجة عن مفاجأة أو 
حدث غير متوقع . ويتم قياسها بمؤشر إحصائى يعرف بالانحراف 
العيارى للعائد على أحد الأصول › والذى سوف نناقشه فى السطور 
التالية . تنقسم مخاطر أحد الأسهم إلى فئتين : المخاطر غير النظامية 
Risks‏ 2]1ضمءأةلإ5ونا » والمخاطر النظابمية Risks‏ 5]6111211لإ3 . 

المخاطر غير النظامية هى تلك المخاطر الناتجة عن الأحداث المفاجئة 
التى تؤثر فى شركة واحدة فقط ؛ مثل إحدى الممارسات المحاسبية غير 
السليمة » أو اكتشاف أحد العقاقير الجديدة . أو انتهاء فترة براءة أحد 
الاختراعات , أو يمكن أن تنتج عن حدث يؤثر فى مجموعه صغيرة من 
الشركات مثل إضراب عمال الحديد . وتعتبر المخاطر غير النظامية قاصرة 
على أحد الأسهم أو الصناعات . ويمكن الحد من آثار المخاطر غير 
النظامية لأى مستثمر بدرجة كبيرة من خلال التنويع السليم للأصول فى 
المحفظه . 

المخاطر النظامية هى تلك المخاطر الناتجة عن أحد الأحداث المفاجئة 
التى تصيب أو تؤثر فى الاقتصاد ككل 1 حيث تؤثر فى كل الأمول 
بدرجة معينة . وذلك مثل الزيادة فى معدلات الفائدة . أو وقوع إحدى 
الهجمات الإرهابية » أو إعلان الحرب . ولا يمكن الحد من مستوى 
الخاطر النظامية للأصول من خلال التنويع . 

ولا يقوم سوق الأسهم بمكافأة المستثهرين بعائد مرتفع مقابل قبول 
خوض مخاطر غير نظامية كبيرة لأنه يمكن تقليلها أو التخلص منها من 
خلال التنويع السليم . وفى أسلوب التقييم الذى سوف نستخدمه . يعتمد 
العائد التوقع لأى سهم على الخاطر النظامية فقط . 
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معامل بيتا هو مقياس للمخاطر النظامية لأحد الأصول . وبالنسبة لسوق 
الال الأمريكية بصفة عامة › ووفقا لؤشر إس آند بى ٠٠١‏ يبلغ معامل 
بيتا ٠,١‏ . كما أن معامل بيتا لأى سهم له نفس تحركات السعر فى السوق 
هو ٠,١‏ . ويكون معامل بيتا للسهم الذى يتحرك سعره بمعدل أكبر من 
متوسط تحركات الأسعار الخاصة بمؤشر إس اند بى ٠٠١‏ مثل أسهم 
شركات التكئولوجيا › و أسهم شركات الإنترنت › أكبر من 1 . أما 
السهم الذى له تحركات سعر أقل من التوسط . مثل أسهم مؤسسات 
الخدمة العامة . فله معامل بيتا أقل من ٠,١‏ . 

علاوة مخاطر السوق تساوى العائد المتوقع على سوق الأسهم - العائد 
امتوقع على مؤشر إس اند بى ٠٠١‏ - مطروحا منه معدل العائد على الأصل 
الخالى من المخاطر » وهى تقيس العائد المتزايد الذى تتوقع الحصول عليه 
عند شرائك أحد الأسهم ذات المخاطر المتوسطه . لنفترض أن سهم شركة 
ماكدونالدز له معامل بيتا يعادل معامل بيتا للسوق وقدره ١,١‏ . فإذا كان 
الستثمرون يتوقعون عائدا قدره ۸/ على سهم شركة ماكدونالدز › بينما 
يبلغ العائد الستحق على سندات الخزانة الأمريكية استحقاق ٠١‏ سنوات 
٥‏ ؛ فإن علاوة مخاطر السوق هى */ . وتزداد علاوة مخاطر السوق 
عندما يصبح المستثمرون أكثر تجنبا للمخاطر › وتنخفض عندما يصبح 
الستثمرون أقل تجنبا للمخاطر . 

الإنحراف المعيارى للعائد : تقاس المخاطر الكلية لأى أصل مالى بالتغير 
فى عوائد هذا الأصل . والانحراف المعيارى هو المقياس الإحصائى الذى 
يستخدم لقياس مدى قرب أو بعد عوائد السهم فى تجمعها حول المتوسط . 
ووجود انحراف معيارى مرتفع يعنى تقلبات شديدة أكثر ومخاطر أكبر . 

وعلى الرغم من أن الصطلح يبدو مخيفا › فإن الانحراف المعيارى ليس 
من الصعب حسابه . نحن تقيس الانحراف المعيارى لمجموعة من العوائد 
عن طريق أخذ كل عائد موضع الدراسة وطرح العائد المتوسط . وعمل مربع 
للفرق الناتج › ثم جمع تلك المربعات . وهذا يعطينا مجموع المربعات . ثم 
بعد ذلك نقوم بقسمة مجموع الربعات على عدد العوائد ثم تطرح منه ١‏ 
( واحد ) . وتكون النتيجة هى معدل الانحراف . فى النهاية ناخذ الجذر 
التربيعى لهذا الاختلاف أو الانحراف للحصول على الانحراف العيارى 
لعوائد . وفى حين أن هذا يبدو معقدًا فى تفسيره . فإنه من السهل 


ر 


٤ 


الفصل الثانى 


حسابه باستخدام أى من البرامج الحسابية مثل برنامج Excel‏ أو 
باستخدام آلة حاسبه بها الوظائف أو العمليات المالية . علاوة على ذلك . 
فإن تفسير الانحراف المعيارى أكثر بساطة من حسابه . 

ولننظر سوبا إلى المثال التالى : لنفترض أن سهم شركة ۸8€ يحقق العوائد 
الموضحة فى العمود الثانى من الجدول ( ١- ١‏ ) خلال أربع سنوات . 


الجدول( ١1-7‏ ) الانحراف المعيارى لعائد سهم شركة ۸8€ . 


السنة العائد المعفق متوسط العانئد انعرافالعائد ريع الانعراف 
f, ۱‏ ام - 1,0۰ ۵ م 
۲ 0٠ر16‏ / 18م t,0‏ / 0 
fT, = ۳‏ 4ل / 0 \T,‏ / ۹8۵ 
P9 j 1,0 j 1,0 N 1‏ ر 
الإجمالي f, / 1١٠١ ٠‏ ۵م 


إن متوسط العائد السنوى على مدى السنوات الأربعة هوه,١٠/‏ كما 
هو موضح فى العمود الثالث . ودائما ما يكون مجموع الانحرافات حول 
التوسط يساوى صفرًا كما هو موضح فى نهاية العمود الرابع . مجموع 
مربعات الانحرسافات مقسوما على عدد العوائد مطروحامنه واحد 
ينتج لدينا معدل اختلاف و تباين العوائد فى هذه الحاله يساوى 
[ ۳۱۰ر + ٠,٠٠١ = ] )١  4(‏ . بعد ذلك نأتى بالجذر التربيعى لهذا 
الرقم ٠‏ وهكذا يصبح لدينا معدل الانحراف المعيارى الخاص بهذا الهم . 
مثال : ٠.۰۰۰‏ يوك هلرذ١؟‏ / . 

وهكذا يوضم لنا الانحراف المعيارى متوسط نسبة العوائد الخاصة بأى 
سهم . ويعنى وجود انحراف معيارى مرتفع وجود توزيع كبير للعوائد 
ومخاطر مرتفعة . أى أن العائد الفعلى قد لا يساوى العائد المتوقع . ففى 
علم التمويل وعلم الاقتصاد . تحظى المخاطر بجوائب إيجابية وسلبية . 

التوزيع الطبيعى : قد تذكر المنحنى المتدرج الذى درسته فى المدرسة 
الثانوية . يطلق على هذا المنحنى منحنى الجرس : وهو مثال تقليدى 
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للتوزيع الطبيعى . تفترض معظم النظريات التعلقة بتسعير الأصول الطبيعية 
أن توزيع عوائد أحد الأصول يتبع التوزيع الطبيسى أو العادى . ويأخذ 
التوزيع الطبيعى منحنى يشبه شكل الجرس . ويتحدد شكل النحنى من 
خلال اثنين من المتغيرات . متوسط عدد الأسهم أو العوائد والانحراف 
المعيارى الخاص بها منها . 

فى أى توزيع طبيعى نجد أن ثلثى عدد الأسهم سيزيد أو يقل عن متوسط 
عدد وقيمة الأسهم بمقدار قيمة انحراف معيارى واحد فقط . وبنسبة 45/ 
منها فى معدل زائد أو ناقص ١‏ من متوسط الانحراف المعيارى . وفى حالة 
سهم شركة )488 ؛ يبلغ متوسط العائد ٠٠,١‏ / بيئما تكون نسبة 
الانحراف المعيارى ٠٠,٠١‏ . وهكذا نتوقع أن يقع ثلثى الحالات أو 
الأسهم فى مجال يزيد أو ينقص عن متوسط العائد الذى يبلغ ٠٠,١‏ / 
فيما فوق , أو 6 / فيما أقل - أو يتراوح بين نسبة ۷ / إلى 
٥‏ / كما آنا نتوقع أيضا أن يقع ٥‏ من عدد الأسهم فى مدى يقل 
أو يزيد عن ٠١,5‏ / بمقدار ( ۲ × ٠١,15‏ / ) أو أن المدى سيتراوح بين 
"١‏ / إلى ٠١‏ / . 


التوزيع الطبيعى عندما يكون متوسط العائد = ٠١0‏ . والاتعراقف 
المعيارى - ٠١,۲۵‏ 


ممعي لالت صر عر a e e‏ 





إذا كان التوزيع الطبيعى لعوائد شركة 480 طبيعيا . فإنه سوف 
يظهر كما هو مبين بالرسم ( 5 )١-‏ . 


ê 


حل 


الفصل الثاني 


تهانينا ! إذا كنت قد قرأت معنا هذا الشرح المبسط للتباين والانحراف 
المعيارى وفهمته . فانك بذلك تكون قد تجاوزت أكثر الأجزاء صعوبة 
فى هذا الكتاب . وتعد هذه المفاهيم للتمويل الحديث بمثابه قوائين نيوتن 
للحركة فى علم الفيزياء ‏ كلاهما أسس نظرية مهمة لفهم بعض الأمور 
الصعية . والآن لنقم بعرض إحدى الدراسات التى ناقشت العلاقة بين 
معدل العائد التوقع لأحد الأصول ومخاطر الحصول على هذا العائد . 


دراسة العا مين إبستون وسنكيوفياد 

قام الأستاذان روجر إبستون » وريكس سنكيوفيلد ' بحساب المعدلات 
السئويه التاريخيه وتوزيعات العوائد من عام ١175‏ وحتى ٠٠١١‏ على 
الأنواع التالية من الاستثمارات . 


أ أذون الخزانه الأمريكية الملستحقه على مدى ۳ أشهر 

". سندات الحكومة الأمريكية التى يبلغ متوسط استحقاقها ٠١‏ عاما 

۳. السندات الصادرة عن الشركات غالية الجودة ويبلغ متوسط استحقاقها 
٠‏ عاما 


الجدول ۲-۲ دراه إبستون وسنكيوفيلد 


الأصل المركب للعالد الصسنوى للعائد 
التضخم - 5 / - 
أذونات الخزائة الأمريكية A / A‏ “3 / 
سندات الخزانة الأمريكية fut / oN’ for‏ 
النندات الصادرة عن الشركات مره / 1 / f Ne‏ 
أسهم الشركات الكبيرة N° LN‏ / 


أسهم الشركات الصغيرة 11 / 1# / Ai‏ 
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؛. الأسهم العادية للشركات الكبيرة ويمثلها عدد ٠٠١‏ من الشركات 
الكبرى فى الولايات التحدة 

ه. الأسهم العادية للشركات ذات رأس الال الصغير . وتمثلها أقل من 
٠‏ من الشركات المدرجة فى بورصة نيويورك 


تعد نتائج الدراسة على قدر كبير من الأهمية وتظهر وجود علاقة 
مباشرة بين العائد المتوقع لأى أصل مالى والخاطر المرتبطة بالحصول على 
هذا العائد . ويقدم الجدول ( ؟ ‏ ۲ ) ملخص البيانات الخاصة بالعوائد 
على هذه الأنواع الخمسة من الأصول . كما يقدم حساب متوسط العائد على 
أساس المتوسط المركب والمتوسط البسيط › وسوف نتناول الفرق بينهما فى 
المبدأ رقم ه . ويتم قياس المخاطر من خلال الانحراف العيارى للعوائد . 

وتبين الدراسة وجود علاقة مباشرة بين العائد والمخاطر . فمثلا يحظى 
الاستثمار فى أحد أذون الخزانة الأمريكية التى ليس لها مخاطر وتحظى 
بتقلبات طفيفة فى السعر بمتوسط عائد متوقع منخفض ( 5,8/ ) أقل من 
متوسط عائد سهم إحدى الشركات الكبيرة ( ا,١٠/‏ ) . كما أن أذون 
الخزانة لها نسبة مخاطر منخفضة ۴,۲/ مقارنة بمحفظة مكونة من أسهم 
الشركات الكبيرة لها انحراف معيارى يبلغ ۲٠,۲‏ / . يمكن أن تتأرجح 
العوائد على الأسهم الفردية بشدة أكبر من عوائد المحافظ الموضحة فى 
الجدول ( ١‏ ؟ ) . على سبيل المثال ؛ أوضحنا كيف أن سعر سهم 
شركة إنترنت كابيتال جروب هبط من ٠٠١,44‏ دولار للسهم إلى ١,"‏ 
دولارا للسهم خلال فترة وجيزة : وکیا هو موضح فى الرسم(5-١)‏ 
- فى المتوسط ‏ فإن الاستثمار فى الأسهم العادية وقبول المخاطر قد عمل 
على زيادة العوائد بشكل كبير . 

عندما نفكر فى المخاطر ؛ يركز معظمنا فقط على النتائج السلبية ‏ 
فقدان إحدى الوظائف . أو كسر ساق فى أثناء التزحلق على الجليد › أو 
الإصابة بجرح نتيجة الجرى مع الثيران فى مدينة بامبلونا شمال 
أسبانيا ! أما فى علم الاقتصاد والتمويل › فإن الخاطر تقاس من خلال 
توقع كل من النتائج السلبية والإيجابية . وكما شرحنا : فإننا نقوم بحساب 
مخاطر أى استثمار من خلال قياس الانحراف العيارى له . ولا يتغير 


A 


الفصل الثانى 


مقياس المخاطر إذا تجاوز العائد التوقع متوسط العائد بنسبة /٠١‏ أو قل 
عنه بنفس النسبة , 


a‏ المخاطر والعائد 


١ 
سنا ت‎ ١ 7 
ظ‎ ١ محفظة استثمارية بها كل انواع الأسهم‎ 


| مندات الشركات .- ادنر 


الغرانة 


 ةرطاغملا‎ 


الرسم۲ ۲ علافه المخاطر بالعائد المتوقع 


العائد مقابل المخاطر؛ لوصياننا 

عند اتخاذ قرار يتعلق بشراء أو بيع أحد الأسهم ؛ فإننا نقوم بتقييم ما 
إذا كانت احتمالات المفاجات الإيجابية أو السلبية متساوية أو ما إذا 
كانت تلك الاحتمالات تميل إلى اتجاه معين . وبمرور الوقت . يكون هناك 
اتجاه نحو قيام عائد ومخاطر الأسواق بالتحرك والعودة إلى المعدلاات 
التوسطة ٠‏ وهو مفهوم يعرف بالعودة إلى المعدل المتوسط . 

على سبيل امثال . كانت العوائد على مؤشر إس اند بى ٠٠١‏ خلال 
الفترة من عام ١448‏ إلى عام 1444 كالتالي: 1را" / ١‏ ١ر۲۳‏ / ؛ 
"ار" / ء 18,6 / ۰ 5١‏ / على التوالى . كان متوسط العائد السنوى 
على مدار فترة الخمس سنوات هو ۲۸,۷ / أى أن تلك كانت أفضل خمس 
سنوات فى تاريخ سوق الأسهم ! ومع ذلك . كان متوسط العائد السنوى 
بالنسبة لأسهم الشركات الكبيرة على المدى الطويل . وكما ترى من 
الجدول ( ؟ ۲ ) حوالى /١١‏ . يؤكد مفهوم العودة إلى المتوسط أن حركة 


البادئ العشرة للتمويل وكيفية استخدامها 


سوق الأسهم فى آواخر التسعينات كان من المحال أن تستمر إلى ما لا 
نهاية؛ وأن العوائد المتدنية والسلبية كانت تلوح فى الأفق لتعمل على 
عودة أسعار الأسهم إلى مستواها الطبيعى بمرور الوقت . 

عندما تكون أسعار الأسهم منخفضة نسبيا عند قياسها بطريقة نسبة 
السعر إلى المبيعات » أو السعر بالنسبة للقيمة الدفترية أو السعر بالنسبة 
لنسب الأرباح » يصبح احتمال تحقيق عائد مرتفع على الأسهم قويا ؛ لذا 
ينادى الجميع بالشراء » وبالتالى نقوم بالشراء . وعلى العكس . عندما 
يزداد السعر إلى القيم الدفتريه ويصل إلى معدلات غير معقولة . فإئنا نقوم 
ببيع تلك الأسهم التى تحمل قيمة أعلى من قيمتها ١‏ ونقوم بالاستثمار فى 
السندات الآمنة . على سبيل المثال : خلال فترة أواخر التسعينات: كانت 
اسعار أسهم شركات التكنولوجيا عند مستويات أعلى بكثير مما يمكن أن 
تدعمه أرباح هذه الشركات . ظهرت مخاطر هبوط أسهم التكنولوجيا أكبر 
بكثير من احتمالات الارتفاع . ونتيجة لذلك . قمنا بالحد من عمليات 
الشراء بقدر الإمكان . وبامثل › فى نهاية عام ۲٠٠۲‏ . مع تباطؤ الاقتصاد 
وهبوط أسعار العديد من السلع » كان الاهتمام والخوف الرئيسى بين 
الستثمرين هو توقع الانكماش . وكان معدل العائد على سندات الخزانة 
الأمريكية استحقاق ٠١‏ سنوات يبلغ ۳,۸۲ / وهو انخفاض لم يحدث منذ 
+ عاما . ولم يكن الوقت مناسيا لشراء سندات طويله الأجل . وبسيب 
تلك العوائد المنخفضة , كنا نتعامل بشكل طفيف فى سوق السندات . 

كن مستعدا لتحمل أى مخاطر إضافية لتحقيق عوائد متزايدة . ولكن 
أولا تأكد أن الاحتمالآت فى صالحك . ويعد هذا جزءا من قرار تخصيص 
الأصول أو توزيعها والذى سوف نناقشه فى المبدأ الثامن . 


البدا رفم ١؛‏ الأسواق المالية ذات الكفاءة لا يمكن التغلب عليها 





أسواق المال ذات الكفاءة 

وفقا لنظريات الاقتصاد الخاصة بأسواق المال ذات الكفاءة . يكون سوق 
الأسهم ذا كفاءة بشكل كبير عندما تعكس الأسعار الحالية للأسهم كل 
العلومات المتاحة : وتستجيب أسعار الأسهم تماما وبطريقة صحيحة . 


٣۹ 


الفمل الثانى 


وعلى الفور تقريبا لتعكس المعلومات الجديدة . هل يبدو هذا مثاليا بصورة 
تزيد عن المعقول ؟ 

إذا كان سوق الأسهم كنا , قد يكون من غير المفيد تحليل أنماط أسعار 
الأسهم فى الاضى وحجم التعامل للتنبؤ بالأسعار المستقبلية - وهو ما يفعله 
فنيو السوق من خلال التحليل .الفنى . كما أنه أيضا من غير المفيد تحليل 
الاقتصاد والصئاعات والشركات ودراسه القوائم الاليه فى محاوله للعثور 
على الأسهم المقومة بأقل أو بأكبر من قيمتها » وهو ما يقوم به معظم 
المحللين فى التحليل الأساسى . 

يعتقد العديد من المتخمصين فى مجال الاستثمار فى بورصة وول 
ستريت أن مفهوم أسواق راس الال ذات الكفاءة هو مجرد تأمل بعض 
الأكاديميين الذين يعيشون فى برا عاجية ٠‏ وأن النظرية لا تصف على 
نحو سليم واقع سوق الأسهم . ولا يتفق العديد من الأكاديميين مع هذا › 
ويشيرون إلى دراسات تؤيد وجود فكرة سوق الأسسهم ذات الكفاءة . 
والأخبار الطيبه بالنسبه للمتخصصين فى وول ستریت هی وجود تصدعات 
خطيرة فى درع مؤيدى نظرية أسواق المال ذات الكفاءة . 

تشكل نظرية أسواق المال ذات الكفاءة » وكذلك فرضية التحرك العشوائى 
لأسعار الأسهم › ونموذج تسعير الأصول حجر الأساس لنظرية المحفظة 
0 الحديثة . ولقد وضع أساتذة كليه الاقتصاد بجامعه شيكاغو 
- وخاصة ” د . إيجوين إف . فاما  ”‏ تعريفا لفهوم سوق المال ذات 
الكفاءة . 

وببساطة يقول التعريف إن سوق المال ذات الكفاءة هى السوق التى تتعامل 
بكفاءة مع المعلومات بحيث تعكس أسعار الأوراق المالية تماما المعلومات 
المتاحة » وتعتمد امد حجان انريم بودن لكل ارماك لقا ش 

ایا ای به م ر أحد الأسهم . بحيث لا 
يمكن التنبؤ بالاتجاه الستقبلى له ( لأعلى ETT‏ 
تحركاته فى الماضى . وفيما يتعلق بسوق الأسهم ‏ يعنى التحرك العشوائى 
أنه من المستحيل التنبؤ بالتغيرات قصيرة الأجل فى أسعار الأسهم من 
خلال النظر إلى أنماط الأسعار وحجم التعامل فى الماضى . وباختصار ؛ 
تترابط التغيرات المتلاحقة للأسعار وتعتمد على بعضها البعض . لذلك 
نجد أن أفضل تقدير لسعر السهم غذا هو سعر السهم اليوم . وعلى الدى 


المبادئ العثرة للتمويل وكيفية استخدامها 


البعيد : وجد الباحثون أن معظم أسعار الأسهم تتحرك فى ترادف مع نمو 
الأرباح وتوزيعات الأسهم على المدى البعيد . وبعد إجراء التعديلات مع 
هذا الاتجاه من النمو » تؤكد نظرية التحرك العشوائى أن طرق وخط سير 
أسعار الأسهم هى فى الواقع شىء عشوائى . 

ويعتبر نمونج تسعير الأصول أحد النظريات التى تدور حول تسعير 
الأصول والتباين فى ضوء العلاقة بين مخاطر الأصل والعوائد المتوقعة 
المرتبطة بهذا الأصل . وهناك نوعان من الخاطر المرتبطة بأحد الأسهم 
فى نموذج تسعير الأصول : المخاطر غير النظامية ‏ أو المخاطر المرتبطة 
بالشركة خاصة ‏ ومخاطر السوق أو المخاطر النظامية والتى تقاس بمعامل 
بيتا الخاص بالشركة . ( سوف نقوم بعناقشة نموذج تسعير الأصول 
ومعامل بيتا بتفاصيل أكثر فى نهاية هذا الفصل وفى الفصل السادس ) . 

تعتمد مئات رسائل الدكتوراة والدراسات الأكاديمية على الدراسات 
التنوعة للأحداث ' التى تقيس مدى صحة مفهوم كفاءة سوق المال . لقد 
صممت هذه الدراسات لإيجاد الاستثناءات أو الانحرافات المرتبطه بهذه 
النظرية . وكان هدف العديد من الدراسات هو إيجاد استراتيجيه استثمار 
و قاعدة تعامل تحقق باستمرار عوائد استثمار مرتفعة سريعة مع تفادى 
المخاطر بدلا من العوائد المرتبطة باستراتيجية الشراء بغرض الاحتفاظ 
بالأسهم والاستفادة منها على المدى الطويل . 

وقد وجدت بعض الدراسات أن هناك قواعد تعامل معينة حققت عوائد 
أعلى من استراتيجية الشراء بغرض الاحتفاظ بالأسهم . ولكن عند وضع 
تكاليف التعامل فى الحسبان اختفت العوائد الإضافيه . ولكن وجدت 
دراسات أخرى أن أسلوب استثمار معين ( تأثير شهر يناير : أسهم 
الشركات الصغيرة : استراتيجية الأسهم العشرة فى مؤشر داو جونز 
والسماة 10016 Dogs of he‏ ) كانت فعاله ومربحة لفترة من الوقت 
وحققت عوائد إضافية . ومع ذلك › بمجرد أن يتم تعلم ومعرفة 
الاستراتيجية سن قبل العامة » تختفى العوائد الإضافية بسبب قيام 
الكثيرين من المستثمرين بنفس اللعبة . وقد أظهرت الغالبيه العظمى من 
الدراسات أن العلومات الجديدة سرعان ما تصبح معروفة داخل سوق 
الأسهم وأن العوائد الإضافية الرتبطة بالاستراتيجيات القائمة على اختيار 
أنواع معينة من الأسهم يتم موازنتها . وفى المعتقدات التقليدية للوق . 


۴١ 


۳۲ 


الفصل الثانى 


يوجد دليل من التجربة على أن سوق الأسهم كفء إلى حد ما » أو على 
الأقل شبه كفء . 

وتؤكد الدراسات الخاصة بسلوك المستثرين وهيكل أسواق رأس امال 
على صحه نظرية المحفظة الاستثمارية الحديثة ونظرية كفاءة أسواق 
الال . فمن المفترض أن المستثفرين عقلائيون ويقومون بعمل الحسابات › 
ولديهم اعتقادات متماثلة وتوقعات عن كيفية عمل الأسواق » ولديهم 
امكائيه متساوية للوصول إلى العلومات الجديدة . ومن المفترض أيضًا أن 
يكون كل المستثمرين أذكياء وعلى درايه بان الأمعار التى قاموا بوضعها 
اعتمادا على العلومات الجديدة هى أنعار صحيحه ( متوازنه ) . هل هذه 
الفكرة واقعية إلى حدٍ ما ؟ 

إذا كان سوق الأسهم كفئا بشكل حقيقى » سوف تستجيب أسعار 
الأسهم بسرعه للبعلومات الجديدة . لنفترض أنه فى الحاديه عشرة 
صباحا قامت إحدى الشركات بنشر أخبار تتعلق بأرباح إيجابية والتى 
يجب أن تزيد من قيمة سهمها بمقدار من ٠١‏ دولارات إلى 5١‏ دولارا 
للسهم . إذا كانت نظرية أسواق رأس المال الكفء قائمة . فإئنا سوف 
نتوقع نوعا من رد فعل السعر الوضم فى الرسم ( ؟ -۳ ) كمثال للتعديل 
الفورى . وإذا لم تكن الأسواق ذات كفاءة . فقد نتوقع قيام الأسواق 
بتعديل أوضاعها استنادا إلى المعلومات الجديدة بمرور الوقت كما هو موضح 
من خلال مثال التعديل التدريجى . 


دراسة سلوك مستثمرى سوق الأوراق المالية 

فى السنوات الأخيرة فام الأكاديميون بمواجهه الافتراضات التى 
تدعم النظرية الحديثة للمحفظة الاستثيارية . هؤلاء الأكاديميون 
متخصصون فى علم دراسة سلوك سوق الأوراق المالية . وهو أحد فروع 
الاقتصاد التى تدرس اتخاذ القرار عند الإنسان والأنماط السلوكية . وذلك 
فى ضوء نظريات علم الاجتماع وعلم النفس . وتفترض النظرية الحديثة 
للمحفظة الاستثمارية عقلانية وذكاء المستثمرين الذين يركزون فقط على 
أسعار الأسهم . وعندما قام علماء النظرية السلوكية بإجراء دراساتهم تبين 
أن المستثمرين ليسوا كذلك على الإطلاق . 


البادئ المثرة للتمويل وكيفية استخدامها 


سقر سهم الشركة 


الوفت Non Vind Yo Piss‏ ل الل لالس 
الرسم٠.٠‏ كيفية تأقلم أسعار الأسهم مع المعلومات الجديدة 


ولقد منحت جائزة نويل فى الاقتصاد لعام ۲٠٠۲‏ إلى المالمين 
امتخصصين فى هذا المجال وهما الدكتور " دائيال كائيمان “ وهو ايتاذ 
علم النفس بجامعة برينستون ‏ والدكتور " فيرنون سميث " بجامعه جورج 
ماسون . قام الدكتور " كانيمان " بالتعاون مع الراحل الدكتور ” اموس 
تيفرسكى ” بتحدى افتراض أن المستهلكين عقلانيون » وأن الأسواق 
تتصرف بعقلانية . لقد أثبت أن الأفراد يرتكبون أخطاء فى الحكم . 
والتى يمكن التنبؤ بها بدقة . بينما قام ” سميث ” فى أراخر الثمانينات 
بإجراء تجارب محاكاة لسوق الأسهم مع الطلاب . وأظهر أن أسواق 
الأسهم لم تكن على درجة من الكفاءة . كما وجد أن الناس والأسواق 
أحيانا ما يتصرفون بغير عقلانية . ألا يشبه هذا فقاعة شركات 
التكنولوجيا ؟ 

لقد قام مؤيدو مذهب دراسة السلوك المالى من الثباب . وخاصه 
الأساتذة “ ريتشارد ثيلر ” ٠‏ و ” روبرت شيلر ” » و “ روبرت هوجان " 
بنشر دراسات وكتب " تشكك فى افتراضات سلوك المستثمر العاقل والتى 
تؤكد على أهمية أسواق المال ذات الكفاءة والنظرية الحديثة للمحفظة 
الاستثمارية . لقد وجدوا أن المستثمرين يكرهون الخسارة . وهو ما يؤدى 


رفن 


"1 
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بهم إلى الاحتفاظ بالأسهم الخاسرة لفترة أطول مما يجب . كما وجدوا 
أيضا أن المستثمرين كثيرا ما يتم إخبارهم بالمعلومات بطريقة غير سليمة . 
ويعيلون إلى الاستجابة الانفعالية أو البطيئة للمعلومات الجديدة . وأن 
المستثمرين يحبون الأنماط ( التحليل الفنى ) ويميلون إلى البحث عنها 
حتى فى الأماكن التى لا توجند فيها . كما وجدوا أيضا أن اللستثمرين 
لديهم ثقة زائدة عن الحد فى قدراتهم › ويميلون إلى التفاؤل الزائد عن 
الحد . وتؤدى الثقة الزائدة بالستثمرين إلى الاعتقاد بأنهم أكثر ذكاء مما 
هم عليه › ويدفعهم ذلك إلى الاستهانه بالخاطر . 

باختصار ؛ لقد وجدوا أن الستثمرين مجرد بشر يظهرون كل العيوب 
المرتبطة بالجنس البشرى . وأن المستثمرين ليسوا تلك الآلات بر 
العاقلة المنطقية التى من المفترض أنها متوافرة فى النظرية الحديثة 
للمحفظة الاستثمارية . 


الدراسة الغاصة بالدكتور” فاما “والدكتور” فرنش “ 

والواعدة . ولقد قمنا بتصميم برنامج الاستثمار الخاص بنا وفقا لهذه 
الدراسة التى قام الدكتور “ إيجوين إف . فاما “ المؤيد الرئيسى لنظرية 
أسواق الال ذات الكفاءة , ٠‏ والدكتور ” كينيث ار . فرنش ” بوضعها . 


وتلك الدراسة الرائعه ' نشر ت فى عدد يوبيه عام ۲ من من دوريه 
" جورنال أوف فاينانس ب بعد من أكبر الدوريات العلميه فى مجال 
الاقتصاد . 


تقارن تلك الدراسة أداء محافظ أسهم ذات خصائص معينة متشابهة . 
على سبيل الثال ٠‏ فام " فاما ” ٠‏ و” فرئش " بوضع مجموعات للأسهم 
وفقا لنسب القيمه الدفتريه إلى القيمه السوفيه › وقاما بدراسة أداء العائد 
بمرور الوقت . كما قاما أيضا بتجميع الأسهم وفقا لنب الآ رباح إلى 
السعر . وكذلك وفقا لحجم الشركة فى السوق . 

وقد أظهرت الدراسة أن محافظ الأسهم ذات النسب العالية من القيمة 
الدفترية إلى القيمة السوقية دائمًا ما يتجاوز أو يفوق أداؤها المحافظ ذات 
النسب المنخفضة . وقد وجدت الدراسة أيضا أن محافظ الأسهم الى 
حر أسبنا تكون بها نسبة الأرباح إلى السعر مرتفمة دائما ما يفوق 
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أداؤها محافظ الأسهم التى تحتوى على أسهم تكون بها نسبة الأرباح إلى 
السعر منخفضة . وان أداء أسهم الشركات الصغيرة فى السوق يفوق أداء 
أسهم الشركات الكبيرة . وقد أدت هذه الدراسة إلى وضع نظرية أسواق 
امال ذات الكفاءة موضع شك . وكانت نتيجة مزعجة لكل من الدكتورين 
“ فاما " » و“ فرئش ” . 

تتناول دراسة ” فاما ” و ” فرنش ” العوائد الشهرية للأسهم خلال 
الفترة من يوليه عام 1477 وحتى ديسمبر عام 144٠‏ وتتضمن كل الأسهم 
تقريبا التى تم التعامل عليها فى بورصة نيويورك والبورصة الأمريكية 
وبورصة ناسداك . ولقد صمم الجزء من الدراسة الخاص بمراجعة نسب 
القيمة الدفترية إلى القيمة السوقيه بحيث يتم فى بدايه شهر يوليه من كل 
عام تقسيم الأسهم إلى عشر محافظ على أساس نسب القيمة الدفترية إلى 
القيمة السوقية . وهكذا تتكون المحفظة رقم | من الأسهم ذات أقل نسب 
قيمة دفترية إلى قيمة سوقية › وتتكون المحفظة ۲ ." . 4 » ٠٠٠١‏ من 
مجموعات الأسهم ذات نسب قيمة دفترية إلى قيمة سوقية متزايدة إلى أن 
نصل إلى المحفظة رقم ٠١‏ والتى تتكون من الأسهم صاحبة أعلى نسب 
قيمة دفترية إلى قيمة سوقيه . 

ويتم قياس العوائد الشهرية للمحافظ العشرة على مدار اثنى عشر 
شهرا . وفى شهر يوليه التالى › يتم إعادة حساب نسبه القيمه الدفتريه إلى 
القيمة السوقية لكل سهم › كما يتم توزيع الأسهم على المحافظ العشرة 
على أساس نسب القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية الجديدة من أقل نسبة 
إلى أعلى نسبة . وهكذا قد تنتقل الأسهم من محفظة إلى أخرى . ويتم 
قياس عوائد المحافظ ثانية على مدار فترة الاثنى عشر شهرا التالية . ثم 
تحدث عملية حساب العائد والتصنيف ثائية . وعلى مدار فترة الستة 
وعشرين عامًا » مع حساب عائد متوسط لكل محفظة من المحافظ 
العشرة . ثم بعد ذلك يقوم الدكتوران “ فاما ” : و “ فريش ” بتقسيم كل 
من المحفظتين الأولى والعاشرة إلى محفظتين لكل منهما . وبذلك يكون 
لدينا محافظ مجموعها ١١‏ محفظة . ويقدم الجدول ( ۲ " ) والرسم 
( 1 - 4 ) ملخصا لما توصل إليه الباحثان : 


۳٦ 


الفصل الثانى 


الجدول ۲۔۲ دراسة عائد الأسهم التى قام بها " فاما  "‏ و” فرنش " لعام ٠۹۹۲‏ 
والتى ترتب المحافظ على أساس نسب القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية تصاعديا 
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الرسع "1 


دراسة " فاما " و“ فرنش “ 


دراسة " فاما ” و" فرنش ” 


ترتيب المحافظ طبقا لنسب القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية 


البادئ العشرة للتمويل وكيفية استخدامها 


وتبعث نتائج تلك الدراسة على الدهشة . حيث تتنبأ نظرية كفاءة سوق 
امال بأن عوائد كل محفظة يجب أن تكون مساوية لتوسط عائد السهم فى 
العينة » وهى /١5‏ تقريبا . وهذا ما لا يحدث عندما يكون أساس تكوين 
المحافظ هو حجم نسب القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية . وعندما ننتقل 
من المحافظ ذات نسب قيمة دفتريه إلى قيمة سوقية منخفضة إلى نسب 
أعلى نلاحظ وجود زيادة غير عادية فى العوائد الشهرية والسئوية . وعلى 
هذا كان يجب أن يكون عائد استراتيجية الاستثمار التى تشترى الأسهم 
ذات أعلى نسب قيمة دفترية إلى قيسة سوقية يتجاوز متوسط العائد 
السنوى ( /١1,44‏ ) للأسهم ال ۲۲١١‏ محل الدراسة بنسبة ۷/ سنويا 
تقريبا . كما كان يجب أن يكون عائد تلك الاستراتيجية يتجاوز العائد 
المتوسط للأسهم فى المحفظة ذات أقل نسبة قيمة دفترية إلى قيمة سوقية 
بحوالى /٠١‏ . وبكل تأكيد تؤدى هذه النتائج إلى صدمة ! 

تقوم الدراسة أيضًا بمراجعة العلاقة بين نسب الأرباح إلى السعر وقد 
توصلت نتائج ممائلة . فمحافظ الأسهم ذات نسب الأرباح المرتفعة دائما ما 
يكون لديها عوائد فعلية أكبر من محافظ الأسهم ذات نسب الأرباح 
المنخففة . 

وقد قام باحثون اخرون بدراسات أخرى اعتماذا على الدراسة التى قام 
بها“ فاما”. و“ فرنش " وتوصلوا إلى نفس النتائج تقريبا . وفى 
عام 1441 . قام ” فاما ” . و “ فرئش “ بدراسة الأسهم التى يتم التعامل 
عليها فى ٠١‏ بورصة عالية . ووجدوا نفس النتائج . حيث فاق أداء 
الأسهم ذات نسب قيمة دفترية إلى قيمة سوقية مرتفعة كثيرًا أداء الأسهم 
ذات النسب المنخفضة فى ١١‏ بورصة عالمية , ولكن كان سوق الأسهم 
الإيطالى هو الاستثناء الوحيد . 

لم يستخدم ” فاما ” » و ” فرئش " فى دراستهما لعام ۱۹۹۲ كلمات 
مثل نمو سوق الأسهم . والأسهم ذات القيمة . والأسهم المبالغ فى قيمتها 
أوالأسهم القلل من قيمتها . على العكقس > لقد كان الدكتور 
روبرت هوجان ” هو من استخدم هذه الكلمات كثيرا فى كتابه The New‏ 
Finance : The Case Against Efficient Markets‏ . ولقد استخدم درامسة 
' فاما ” . و“ فرئش ” كأساس فى كثير من نقده للنظرية الحديثة 
للمحفظة الاستثمارية . وهو يقوم بمساواة الأسهم ذات نسب قيمه دفترية 


يض 


۴۸ 


الفمل الثانى 


إلى قيمة سوقية مرتفعة أو ذات الأرباح النخفضة مع أسهم النمو. وهو 
يقول إن المضاربين فى أسواق المال هم المخطئون نتيجة التفاؤل الزائد عن 
الحد فيما يتعلق بمستويات الأرباح فى المستقبل ؛ وهو ما يؤدى إلى تقييم 
اسهم النمو بقيمة أكبر من قيمتها . وبالثل ؛ يميل التعاملون فى السوق 
إلى التشاؤم الزائد عن الحد خاصة عند نظرتهم إلى أسهم الشركات غير 
الناجحه فى الأونة الأخيرة وصاحبة معدلات الثمو المنخفضة وهوامش 
الأرباح الصغيرة . وهكذا تصبح هذه الأسهم منخفضة القيمة ويتم تقييمها 
بأقل من قيعتها . على المدى الطويل , تتجه عوائد أسهم النمو إلى الهبوط 
لتصل إلى متوسط عائد السوق ؛ وترتفع عوائد الأسهم منخفضة القيمة 
لتصل إلى المتوسط » أى أن السوق ينعكس أو يرتد إلى المتوسط . 

على الرغم من أن النتائج لم تكن مرضية » كشفت دراسة ” فاما “ 
و" فرنش ” عن وسيلة جيدة لتعظيم العوائد التوقعة من الاستثمار فى 
الأسهم . ويلتمس ” روبرت هوجان “ بعض الحجج القوية لاتباع 
التوصيات التى تضمنتها تلك الدراسة . وهى شراء الأسهم القومة بأقل من 
قيمتها وبيع الأسهم المقومة بأعلى من قيمتها . وهذا هو أسلوب الاستثمار 
الذى ندعو إليه . 


أسواق المال ذات الكفاءة ؛ توصياتنا 

حتى فى ظل وجود بعض الأشياء غير الطبيعية ؛ نحن نعتقد أن 
أسواق المال الأمريكية ذات كفاءة إلى حد ما . حيث تستجيب اسعار 
الأسهم بسرعة للمعلومات الجديدة > ومن الصعب 5 على أى مستثمر أن 
يتفوق باستمرار على عوائد الاستثمار المرتبطة باستراتيجية الشراء 
والاحتفاظ بالأسهم . 

لا تزال الفرص التى تحقق عوائد إضافية غير متوقعة موجودة ؛ مثل : 
الاستثمار فى أسهم منخفضة , أو أسهم ذات نسبة قيمة دفترية إلى قيمة 
سوقية مرتفعة . والكل يحب أن ينتهز مثل هذه الفرص . ومع ذلك فإن 
اتباع هذه الاستراتيجية ليس جيدا . وخاصة إذا كان ذلك الهبوط المفاجئ 
قد حدث بسبب فضيحة محاسبية ( مثلما حدث فى شركتى ” إثرون " 
أو ” وورلدكوم ” ) أو إخفاق إحدى الشركات ( مثل شركة أدلفيا ) . 
ويمكن أن يهبط سعر السهم إلى صفر . وتؤدى إجراءات الإفلاس كثيرا إلى 
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وجود اسهم عديمه القيمة فى أيدى حاملى الأسهم - أسهم لا تصلح الا 
للإلقاء فى سله المهملات . 

نحن نستخدم عملية تحليل الأسهم مثل تحديد قيمة السهم الدفترية 
إلى القيمة السوقية ونسب السعر إلى الأرباح كمؤشر أساسى يجذبنا نحو 
إحدى الشركات التى قد يكون سهمها معروضا بأقل أو أعلى من 
قيمته . وبعدها نقوم بعراجعة الشركة من خلال نموذج التقييم وتحديد 
القيمة الحقيقية للسهم . إذا كانت القيمة الحقيقية أكبر من سعر السهم 
وكانت نسبة القيمة إلى السعر أكبر من ٠,١‏ . فإن سعر السهم الممسروض 
يكون معروضا بأقل من قيمته وهو ما يدل على وجود فرصة للشراء . أما 
إذا كانت القيمة الحقيقية أقل من سعر السهم › وكانت نسبة القيمة إلى 
السعر أقل من ٠,١‏ فإن السهم يكون بأعلى من قيمته الحقيقية . ويجب 
علينا بيعه أو تجنب شرائه . 

ثم بعد ذلك نقوم بتقييم سبب الانخفاض الذى حدث . وإذا كان سبب 
النسبة الإيجابية يرجع إلى ضائقة مالية حقيقية شديدة » قد لا نشترى 
السهم . وإذا كان السبب يعود إلى مشكلة مؤقتة أو أحد الخاوف اللؤقتة . 
قد يكون من الستحب بيع السهم . بمجرد الشعور بالراحة والتأكد من أن 
الشركة سوف تظل قابلة للنمو . عندئذ نقوم بتحديد ما إذا كانت علاقة 
القيمة إلى السعر توحى بالشراء . فإذا كانت الاحتمالات فى صالحنا . 
فإننا نقوم على الفور بالشراء . 


المبدأ رقم "المستثمرون العقلاء يتجنبون المخاطر 

يعنى تجنب المخاطر أن الستثمر العاقل يفضل الدخول فى مخاطر أقل 
عن الدخول فى مخاطر كبرى . ” عصفور فى اليد خير من عشرة على 
الشجرة يعكس هذا امكل وكذلك المثل القائل :5 دولار امن يساوق 
أكثر من دولار معرض للمخاطر " نظريهة تجنب وتحاشى الخاطر . وتعتمد 
نظريات علم الاقتصاد على افتراض أن المستثيرين يظهرون سلوكا متجنبا 
للمخاطر . وبالنسبة للمستثمر المتجنب للمخاطر . فإن ألم خسارة دولار 
أكبر من سعادة مكسب دولار . 


۴۹ 


الفصل الثائى 


لا يتجنب الستثمر المتجنب للمخاطر المخاطر ككل . فقد يغامر الستثمر 
بنسبة صغيرة من ثروته على أمل تحقيق مكافأة كبيرة غير متوقعة . فقد 
يشترى بجزء صغير من أصوله أسهما فى شركات التكنولوجيا والانترنت 
عند أعلى ارتفاع لها على أمل تحقيق مكاسب هائلة مثلما حدث من قبل 
مع شركتى ميكروسوفت أو ديل . 


التوزيع الطبيعى لمنوسط العائل - ٠١٠١‏ مع وجودانجراف 





الرسم؟0 متحنى الجرس الخاص بتحديد العائد والمخاطر بالنسبة لسهم 
شركة ۸8€ وشركة 9/7" 


فيما يتعلق بمبدأ تجنب الخاطر . ليس من الضرورى أن يقوم كل 
الستثمرين باتخاذ قرارات ذكية فيما يخص المخاطر والعائد فى جميع 
الأوقات ٠‏ ولكن عليهم أن ينتبهوا فقط عندما يقررون كيفية استثمار مقدار 
كبير من أصولهم . 

لتفترض أن أحد النتثمرين قرر شثراء أحد هذين السهمين 
الافترافيين : سهم شركة )88 الذى له عائد متوقع /٠١‏ ومقياس 
مخاطر ‏ الانحراف المعيارى للعائد ‏ بنسبة /٠١‏ . أو سهم شركة 72 
الذى له عائد متوقع قدره /٠١‏ وانحراف معيارى قدره ۲۰/ . ( انظر 
الرسم ؟ ‏ © ) . 

يحظى كلا السهمين بنفس العائد المتوقع وهو /٠١‏ . ويتمركز توزيع 
عوائد سهم شركة ۸8٣‏ أكثر حول المتوسط واحتمال أن يكون عائد شركة 
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٣‏ أقرب إلى العائد المتوسط أعلى من عوائد سهم ۲2× . عند الأخذ 
فى الاعتبار الطبيعة المنتظمة للعوائد . يفضل المستثمر المتجنب للمخاطر 
شراء سهم شركة ۸8٦‏ بسبب الخاطر الأقل المرتبطة بنفس العائد 
التوقع . 

ماذا يعنى تجنب الخاطر فى الحياة الواقعية ؟ يقترب الستثمرون 
التجنبون للمخاطر من الاستثمارات بحذر . فعندما يقومون بتقييم أحد 
الاستثمارات يستخدمون افتراضات متحفظه ويحاولون تحديد ما يمكن أن 
يحدث . وهم يفحصون الجانب السيئ ويطرحون الكثير من أمئلة ” ماذا 
لو ؟ “ ٠‏ وإذا لم تظهر الاحتمالات فى صالحهم . فإنهم لا يجرون عملية 
الاستثمار . 


نجنب المخاطر: توصياتنا 

يعتبر تجنب المخاطر شىء جيد ‏ فالكل يتجنب الخاطرة ‏ نحن 
نستمتع بكسب الأموال » ولكن فى الواقع نحن نكره خسارتها بشدة ! 
ومن الضرورى أن تدرك نوعك كستثمر ومقدار المخاطر التى تستطيع 
استيعابها وتحملها فى طريق خسائر الاستثمار . تأكد من أنك تفهم 
الخاطر التى ينطوى عليها الأصل الذى تستثمر فيه . إذا لم تكن 
الاحتمالات فى صالحك أو لم يكن العائد الإضافى كافيا لتعويمك عن 
المخاطر الإضافية . دعك من هذا الاستثمار وحاول العثور على نوع من 
الاستثمار ذى نسبه تصب فى صالحك . نحن دائما نحتاج إلى وجود 
هامش أمان متوقع قبل شراء أحد الأسهم . ونحن نوصيك بأن تفعل أنت 
ذلك أيضا . 


المبدأ رفم :٤‏ يتحكم العرض والطلب 
فى أسعار الأسهم على المدى القصار 


فانون العرض والطلب 

يشبه أداء سوق الأسهم أداء كل الأسواق فى الاقتصاد الذى يتسم 
بالتنافس . حيث يتحدد سعر أى سهم فى السوق من خلال تفاعل عرض 
السهم من قبل البائعين مع كمية الطلب الوجودة عليه من قبل المشترين . 
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والسعر الحالى هو السعر الذى يتقابل أو يتقاطم عنده عرض السهم مع 
الطلب عليه . 

فى جانب الطلب » ساعد الانخفاض الكبير فى تكاليف العمليات على 
الشراء فى حدوث تنشيط لسوق المال فى فترة التسعينات ؛ حيث ساعدت 
التكاليف النخفضة على زيادة الطلب على الأسهم › وبالتالى دفعت 
أسعارها إلى أعلى . خلال الثمانينات كان اللستثمرون يضطرون إلى دفع 
مئات الدولارات عمولة للسماسرة لشراء ٠٠١‏ سهم من أمهم شركة 
ميكروسوفت » لكن يمكنهم الآن شراء ٠٠٠١‏ سهم مقابل أتعاب سمسرة 
على شبكة الإنترنت قدرها ۸ دولارات فقط . وقد سهلت هذه التكاليف 
النخفضة من عملية شراء وبيع الأسيم وكسب أرباح صافية كبيرة من 
التحركات البسيطة فى سعر السهم . 

بالإضافة إلى ذلك . أدى الأداء اناجم لأسهم شركات الإنترنت فى 
أواخر التسعينات إلى وجود طلب نهم من قبل الستثمرين على أسهم 
الشركات فى مجال الإنترنت . وقد دفع هذا الطلب المتزايد نسبة السعر 
إلى المبيعات ونسبة السعر إلى الأرباح إلى معدلات غير مسبوقة فى تاريخ 
أسواق الأسهم الأمريكية . ومن ناحية العرض وخلال ذروة ازدهار شركات 
الإنترنت ؛ تحرك رجال الاستثمار من البنوك واللصدرون لأسهم الشركات 
بسرعة لخلق شركات جديدة يمكنها بيع الإصدارات الأولية للمستثمرين 
لتلبيه الطلب . ولقد استطاع العرض خلال فترة ازدهار شركات الإنترئنت 
أن يتماشى مع قليل من الفعف أو التأخر . 

كان أداء الإصدارات الأولية لشركات الإنترنت فى أواخر التسعينات 
غير عادى . حيث ارتفعت أسعار سهم شركة “ فى . إيه . لينوكس 
سيستمز ” بنسبة 77/ فى نفس اليوم التى أصدرت فيه . كما حظيت 
شركات مثل فرى ماركت ٠‏ وويب ميثودز ؛ وأكامى وكاش فلو بأسعار 
إقفال تزيد /4٠١‏ عن أسعار الإصدار الأولى فى اليوم الأول لها . لم يشعر 
المديرون التنفيذون لشركات الإئترنت بالقلق بشأن الإيرادات أو النتجات 
أو العاملين . وطالا كائوا يحظون بدعم وتصديق أشخاص بارزين فى مجال 
تحليل الأسهم أمثال : ” هنرى بلودجيت ”“ أو ” ميرى ميكر " . کانوا 
على ثقة أنهم سيصبحون مليونيرات فى نفس اللحظة التى يتم فيها تسعير 
الإصدار الأول . ومن هذا نخلص إلى أنه إذا حدث طلب متزايد على سهم 
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إحدى الشركات سوف يتعاون المستثمرون من رجال البنوك مم المقاولين 
العرض الطلب . وعندما يحدث هذا سوف يهبط العرض والسعر 
بالضرورة . 


بماذا يخبرنا السعر الحالى للسهم عن حالة السوق ! 

يحدد السعر الحالى للسهم مضروبا فى عدد الأسهم التداولة الحصة 
السوقية لإحدى الشركات . فكر فى هذه العبارة ! هل حقيقة أن سهم 
شركة ” اى سى . جى . إى ” الذى كان يتم التعامل عليه بسعر 
4 دولار فى ۳ يناير عام ٠٠٠١‏ يعنى أن تلك الشركة التى لها 
۷ مليون سهم متداول تساوى ٥۷‏ مليار دولار فى الحقيقة ؟ هل سبق 
أن دفع بعض المستثمرين أو مجموعه منهم ۷ مليار دولار فى إحدى 
شركات الإنترنت التى لا تساوى محفظة أصولها عشر هذا المبلغ ؟ إنه 
بالفعل أمر مشكوك فيه ! 

يشير السعر الحالى للسهم إلى المبلغ الذى يكون الستثمر مستعدا لدفعه 
للحصول على حصه من هذه الشركه اخذا فى الاعتبار اعتبارات العرض 
والطلب . وعلى المدى القصير . قد لا يكون لهذا السعر علاقة بقيمة 
الشركة . قد يتأثر السعر الحالى بشدة بالخلل الؤقت فى العرض والطلب 
برد فعل السوق تجاه معلومات جديدة . 

حدث مثال واضح على الخلل أو عدم التوازن الؤقت فى العرض 
والطلب لسهم شركة إنترميد وهى شركة تعمل فى مجال التكنولوجيا 
الحيوية والتى تتخصص فى البحوث الخاصة بالسرطان . حيث دفع 
الطلب فى الأجل القصير سعر السهم إلى معدلات غير سليمة . وفى يوم 
الجمعة ١‏ مايو عام ۱۹۹۸ تم تداول 111٠١‏ سهم من أسهم الشركة وكان 
سعز الإغلاق ۱۲,۰۱۲۰ دولار . وفى " مايو . كانت الشركة موضوع أحد 
اللقالات الرئيسية فى صدر جريدة نيويورك تايمز . لم يكن المقال يتضمن 
أية معلومات جديدة فيما يتعلق بالشركة . ولكنه وصف بحوث السرطان 
لديها بعبارات براقة . كما أنه عرض الشركة للمستثمرين الجدد الذين 
قرأوا الجريدة وأرادوا ان يكونوا من حمله اسهم تلك الشركه الواعدة . 


(۳ 
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وبالفعل أثر المقال بدرجة كبيرة فى الطلب فى الأجل القصير لسهم شركة 
إنترميد . 

فى يوم الاثنين ٤‏ مايو وفى ظل وجود زيادة هائلة فى الطلب . بلغ 
سعر الافتتاح للسهم ۷ دولارا - بارتفاع ما يزيد عن ۷۲ دولارا أى 1 
أضعاف سعر إعلان السهم فى يوم التعامل السابق . لكن سعر السهم أغلق 
عند /51,81 دولارا بانخفاض قدره *" دولارا من سعر الافتتاح | وقد بلغ 
حجم التعامل على سهم الشركة فى 4 مايو ۲۳۲۳۲٠۰۰‏ سهم بدلا من 
ال 151٠١‏ سهم التى تم التعامل عليها فى ١‏ مايو . لکن فى "١‏ ديسمبر 
۲ .كان سعر السهم عند الأغلاق هو ٠,۸١‏ دولارا فقط للسهم ٠١‏ 

يوجد فى كل شركة من الشركات التى يتم التعامل عليها إدارة خاصة 
بالتعامل مع المستثمرين » والتى تكون مسئوله عن نشر العلومات عن 
الشركة للمستثمرين ولوسائل الإعلام . ولقد لاحظنا التركيز الشديد على 
الأخبار الجيدة مثل مكافأة براءة الاختراع » أو اكتشاف حقل بترول جديد 
وانتشار مثل هذه الأخبار بغزارة وبكثير من التفاصيل من قبل إدارة التعامل 
مع المستثمرين . وتركز تلك الإدارة على الأخبار الإيجابية التى تزيد من 
الطلب على سهم الشركة وتدفع سعر السهم لأعلى . وعلى العكس ؛ تقلل 
هذه الإدارات من أهمية الأخبار السلبية المتعلقة بالشركة مثل الأشياء غير 
السليمه بالمحاسبه وتحقيقات هيئه الرقابه والإشراف ( مثلما حدث مع 
شركة إنرون وشركة أدلفيا وشركة وورلدكوم » وكذلك شركتى تايكو 
وكمبيوتر أسوشيتس ) حيث تنشر الأخبار السيئة ببط بمرور الوقت . 
وبتفاصيل مبهمه وغامضه . 
العرض والطلب ؛ توصيائنا 

تندرج أساليب التعامل مع العرض والطلب فى الأجل القصير تحت 
عملية التحليل الفنى والتى سنتناواها فى الفصل الثالث . نحن لا نقوم 
بشراء أحد الأسهم ٠‏ وذلك ببساطة لأن سعره قد ارتفع بسبب وجود طلب 
زائد عن الحد فى الأجل القصير . عندما نقوم بشراء أحد الأمهم . فإننا 
نشتريه لأننا نؤمن بأن سعره اقل من قيمته الحقيقية . 

إذا أعلنت إحدى الشركات عن أحد الأخبار السيئه . قاتنا تقوم بعمسل 
اختبار بسيط لهذا الخبر . إذا ثبت أن الخبر غير صحيح ورائحته تشبه 
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السمك العفن أو قطعة الدجاج غير الصالحة ٠‏ نقوم بالتخلص من السهم . 
عندما تعلن إحدى الشركات عن معلومات سلبية غير مفسرة تماما مشل 
استقالة أحد المديرين الماليين أو المديرين التنفيذيين بصورة ركيكة الأسلوب 
١‏ كان يقول المدير : ” أريد أن أقضى امزيد من الوقفت مع الزوجه والأولاد 
كما فعل جيف سكلينج من شركة إنرون “ ) أو وجود تصريح مقتضب عن 
استفسار خاص بهيئة الرقابة والإشراف ؛ فان هذا يعد إشارة سيئة . ولنا 
عندئذٍ أن نتوقع أن المزيد من الأخبار السيئة سوف تتوالى وتعمل على هبوط 
سعر سهم الشركة على مدى فترة أطول . 

ونحن نرى أن أفضل شىء تقوم به هو بيع السهم مع أول أخبار سيئة 
من هذا النوع . يمكنك عندئذ رؤية كيفية أداء الهم وكيفية تفاعل 
السوق » وتستطيع إعادة تقييم الحكمة من حيازة هذا السهم ثانية . 





المبذأ رفع ۵؛ عند تجليل العوائد , لا نكون 
المتوسطات البسيطة نسيطة دائما 


المتوسطات البسيطة مقابل المتوسطات المركبة 

يتعامل المبدأ الخامس مع مسألة تتعلق بعوائد الاستثمار . وسوف 
أرباح الاستثمار دون التركيز على الخسائر . على سبيل الثال : تخبرك 
" مارثا ” مديرة المحفظة بأن لديها أداء تاريخى جيد للاستثمار . ومنذ 
عامين ماضيين . ارتفعت محفظتها 7/٠٠١‏ . لكن لم تسر الأمور على نفس 
الشكل هذا العام : حيث خسرت اسما A‏ تقول " مارا " بأن 
e‏ السنوى على مدار العامين السابقين هو /٠١‏ . وهى نتيجه 

ا سل اانه مريضه 2 
السنوى لديها على مدى العامين السابقين هو : /۸٠ -/٠٠١(‏ ) + ۲ = 
/٠‏ كما تدعى فاجع ما تباي به من خلال إضافة يعض الأرقا 
الحقيقيه الى عمليه التحليل . سنحاول ان مسي يليك يديم . ل خترض 
ان يحفظتها تتكون من سهمين > أحدهما هو الهم "| “ والذى اشترنه 
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منذ عامين ب ٠١‏ دولارات . كان توقيت الشراء وكذلك التحليل صحيحا 
وارتفع سعر السهم إلى ٠١‏ دولارا فى نهاية العام الأول . محققة عائدا 
قدره 7/٠٠١‏ . فى العام التالى تباطأ سوق الأسهم وهبط السهم ا 
٠‏ / ليصل إلى ) دولارات للسهم . 

عندما تنظر إلى الدولارات الحقيقية مقارنة بالمتوسطات السئويه ؛ فإن 
العائد الفعلى لمدة عامين هو سالب /5١‏ أى أن محفظة قيمتها ٠١‏ 
دولارات تضاءلت قيمتها إلى ٤‏ دولارات . إن هذا نتيجة أسوأ بكثير مما 
يشك فيه الإنسان عن متوسط أداء سنوی قدره /٠١‏ تقدمه لنا ” مارثا " . 
كيف يحدث هذا ۶ 

تكمن الشكلة هنا فى عملية حساب المتوسطات البسيطهة . فى 
الحقيقة إذا كان هناك نسبة سالبة داخل المجموعة ؛ فإن حساب عائد 
المتوسط البسيط ينحرف لأعلى . على سبيل الثال : انظر ثانية إلى 
الجدول ( ۲ ؟ ) والذى يبين العوائد والخاطر لأنواع الأصول الخمسة . 
فى كل حالة › يكون العائد السنوى المركب ‏ ويعرف أيضا بمعدل العائد 
الهندسى ‏ أقل من عائد المتوسط البسيط . ويعتبر العائد المتوسط المركب هو 
المقياس السليم لا يمكن أن تحصل عليه من الاحتفاظ بأحد الاستثمارات 
بمرور الوقت . أحيانا ‏ كما فى حالة أداء الاستثمار الخاص ب ” مارثا “ - 
تكون الاختلافات بين المتوسطات البسيطة والركبة كبيرة للغاية . 

يبين الجدول ( ؟ - 4 ) كيفية أداء استثمارات ” مارثا " على مدار 
العامين الاضيين . يعتبر المتوسط البسيط للعائد السنوى أو المتوسط 
الحسابى سهلا فى حسابه ويساوى مجموع العوائد السنوية /5١(‏ ) 
مقسوما على عدد العوائد (۲) . 
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الجدول 1-1 متوسط العوائد البسيطة والمركبة لأداء استثمار ” مارثا ” 


الفيعة القيية العالد 

السنة الأولية النهالية السنوى 

f دولارا‎ ٠١ دولارات‎ ٠ غظ‎ 

A= ۲١ 1 

001 

العائد المتوسط البسيط و 23٠١‏ 
العائد المتوسط المركب - vo‏ 


يتم حساب متوسط العائد المركب عن طريق ( ١‏ ) : قسمة آخر قيمة ‏ 
()( وهى ؛ دولارات فى نهاية السنة الثانية ) على القيمة الأولية ‏ 
( ب )( وهی ١٠دولارات‏ فى بداية السئة الأولى ) . ( ؟ ) نأخذ النسبة 
الناتجة ونضعها كأساس ونرفعها إلى الأس ( بن ) . حيث "س ” هى 
عدد السنوات فى الفترة المركبه . ( ۳ ) طرح ٠,١‏ من الناتج . ووفقا 
للمصطلحات الرياضية ‏ تبدو الجملة السابقة على هذا النحو : 


يستخدم العديد من المتخصصين فى مجال الاستثمار 
المتوسطات البسيطة لتقبيع الأداء 

يستخدم العديد من مديرى الاستثمار والمستشارين المتوسطات البسيطة 
لاستعراض أدائهم التاريخى . وتعتبر التوسطات البسيطة طريقة مضالة 
لتقييم. عوائد الاستثمار ‏ المتوسطات الركبة أو الهندسية أكثر تمثيلا للأداء 
الفعلى للاستثمار . كن حذرا عندما تقرأ مواد إعلانية تقوم بتقديم سجلات 
الأداء على أساس التوسط البسيط للعوائد . يطلق " جون بريئان " . رئيس 
مجلس إدارة شركة " قانجارد جروب ” على التوسطات البسيطه 
" ... الرياضة المضللة والخادعة ... ” للاستثمار . ويقول أيضًا السيد 
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" برينان ” : ” بعجرد أن تكون خسارتك كبيرة ؛ يكون من الصعب للغاية 
تعويض ما خسرت ”” 

فى حالة المتوسطات البسيطة ؛ يتطلب الأمر مكاسب كبيرة لتعويض 
نسبة خسارة معينة . على سبيل المثال : نقلت صحيفة وول ستريت 
جورنال أنه فيما بين أعلى ارتفاع لمؤشر ناسداك فى مارس ٤ › ٠٠٠١‏ 
أبريل ٠٠١١‏ هبط سهم شركة ” ألترا أوه . تی . سی . ” بمقدار ۷۱ر٤۹‏ / 
لذلك إذا كان لدى جيم استثمار قدره ٠٠٠١‏ دولار فى هذه الشركه فى 
مارس عام ٠٠٠١‏ » فإنه سيهبط بعد ۱۳ شهرا إلى 55,4١‏ دولار . وقد 
حدث تحول فيما بين ١4‏ أبريل ٠٠١١‏ ۰ ۲ مايو 5١١١‏ وارتفع نفس 
السهم بنسبه هائلة قدرها ",ه40/ . ازدادت استثمارات جيم والتى 
تساوى ٥۲,۹‏ دولار بنسبة 45,5/ لتصل إلى ٠١,5١٠‏ دولار ‏ ولكنها لا 
تزال منخفضة بنسبة 84,75/ عن أعلى ارتفاع لها فى مارس ٠٠٠٠‏ . 
العائد المتوسط أهاتين الفترتين غير المتساويتين هو(-ال,944 / + 
5 / ) + ۲ = 0,40/ . فى حين أن العائد الحقيقى لفترة الاحتفاظ › 
وقدرها ١٠١‏ شهرا هو - 86,"58/ . فى هذا المثال . يمكن أن تخمن أن 
الفارق فى حساب العوائد المتوسطة والفعلية يمكن اعتباره مضللا . 

ينتج عن المعادلة التالية نسبة المكاسب المطلوبة لإعادة الاستثمار كما 
کان بعدما تحمله من خسائر . 


نسبة المكاسب المطلوية لتحقيق نقطة التعادل = 
٠٠١ (١‏ نسبة الانخفاض ) 


فى مثال ” جيم ” بالأعلى تبدو المعادلة على هذا النحو : 
AAA 2 (oO) A= (AEN) +1‏ 


وهكذا يبدو احتمال وصول ” جيم ” إلى نقطة التعادل فى هذا الاستثمار 


بعيدا إلى حدما . 


البادى العشرة للتمويل وكيفية ابتخدامها 


نحليل الأداء : توصياتنا 

نحن نعتقد بقوة أن مستشارى الاستثمار ومديرى الصناديق يجب عليهم 
ان أدائهم باستخدام المتوسطات المركبة ( الهندسية ) وليست 
التوسطات البسيطة . تخبرك العوائد المركبة بما يحدث بالفعل لأموالك . 
إذا كنت تقوم بتحليل أداء مديرى الصناديق أو الصناديق الشتركة › نقترح 
عليك أن تتأكد من أنهم يقدمون لك عوائد مركبة . أو العوائد السنوية 
المجردة حتى تستطيع حساب متوسط العوائد المركبة بنفسك , فإن العوائد 
البسيطة التى يقدمونها يمكن أن يكون مغاليا فيها بدرجة كبيرة . 


المبدأ رفم ٦‏ : نكاليف التعاملات , والضرائب , 
والتضخم ؛ أولنك هم أعداؤك 


يمكن أن تقلل تكاليف التعاملات وتأثيرات الضرائب والتفخم بدرجة 
كبيرة على العوائد الحقيقية لاستثماراتك . تأتى تكاليف التعاملات فى 
أشكال عديدة : عمولات سمسرة عند تنفيد إحدى العمليات ؛ وعمولات 
مبيعات . وعمولات استرداد أو استهلاك عندما تقوم بشراء او بيسع أسهم 
أحد الصناديق المشتركة وأتعاب إدارة أصول سنويه تدفع للمندوق 
الاستثمار المشترك أو أتعاب للسمسار أو لمستشار الاستثمار . وهكذا نجد أن 
تكاليف العمليات تقلل من عوائد محفظة الاستثمار بدرجة كبيرة . 

يجب أن تكون مهمة كل مستثر هى أن يقلل من تكاليف التعاملات 
إلى أدنى مستوى ممكن . ومن الممكن أن يخبرك السمسار أو الخطط المالى 
بأنواع الأسهم التى تشتريها وكيفية توزيع استشاراتك بين أنواع الأصول 
الختلفة وكيفية وضع برنامح استثمار ؛ بحيث يكون موفرا لك من الناحية 
الضريبية . وإذا استفدت من نصيحته أو خدماته » كن مستعدا لدفع 
عمولة أو أتعاب معقوله . ومع ذلك . إذا اشتريت اسهم أحد صناديق 
الاستثمار الشتركة ودفعت عمولة قدرها 6" / لأحد مستشارى 
الاستثمار ٠‏ فاتك بذلك تكون قد أضعت قدرا كبيرا ف أموالك . لقد دفعت 
الكثير بصورة غير ضرورية . حيث يمكنك شراء أسهم صناديق مماثلة غير 
محملة بأتعاب أو عمولات ولیس اها تكاليف مبيعات . 


الفصل الثاني 


إذا كنت تقوم بنفسك باتخاذ قرارات الاستثمار وتوزيع الأصول ٤‏ 
يجب أن تبحث عن أقل أتعاب لإدارة استثماراتك . فمثلا بالنسبة 
لأسهعنا عندما نقوم بشراء أحد الأسهم على أساس التحليلات الخاصة 
بنا » نقوم بتنفيذ العملية من خلال سمسار معروف يتقاضى أتعابا ثابتة 
منخفضة . وعندما نقوم بشراء أحد الأسهم بناء على توصية من شركة 
سمسرة تقدم خدمات متكاملة ؛ فإننا نقوم بتنفيذ العملية من خلال شركته 
مقابل عمولة ثابتة تم التفاوض عليها وتحديدها مسبقا . 

فبالنسبة لنا مثلا فنحن نملك أسهما فى صناديق محلية غير محملة 
بعمولات . وكذلك صناديق الاستثمار الشتركة المكوئة من أسهم شركات 
أجنبية أو أسهم فى صناديق تتكون من شركات عقارات ١٠‏ أو أسهم فى 
صناديق تتكون من سندات متوسطة الأجل محبله بعمولات بيع بسيطة . 
قطاعات السوق » وندفع لدير صندوق التغطية أتعاب إدارة كبيرة مقابل 
خبرته . ونحن ندرك الفارق فى الخبرة وقيمه الخدمات المقدمة ومدى 
أحقية الأتعاب التى يتقاضاها › وعلى استعداد لدفع تلك الأتعاب مقابل 
الأداء . ومع ذلك › نحن نكره أن ندفع أية تكاليف غير ضرورية ؛ لذا 
يجب أن تجعل هدفك أيضًا تقليل تكاليف إدارة التعاملات الخاصة بك ! 

تعتبر الضرائب والتضخم ألد أعدائك . يبين الرسم (؟ -58 ) التأثير 
طويل الأجل للضرائب والتضخم على عوائد الاستثمار للأسهم العادية › 
وعلى السندات الحكومية طويلة الأجل . وأذون الخزانة » وكذلك على 
السندات الصادرة عن الهيئات المحلية خلال الفترة من عام ١975‏ وحتى 
عام 1444 . والنتائج مذهلة . فقد حققت الأسهم العادية عائدًا بنويا 
مركبا قدره 0/ بعد حساب قيمة الضرائب والتضخم . ومع ذلك ؛ التهمت 
الضرائب والتضخم كل العوائد على السندات الحكومية وأذون الخزانة . 
وحققت السندات الصادرة عن الهيئات المحلية عائدًا إيجابيا قدره اره / 
بعد التضخم ٠‏ وذلك أخذا فى الاعتبار الإعفاء الذى تحظى به هذه 
السندات من الضريبة على الدخل . 


البادئ العشرة للتمويل وكيفية استخدادها 





الرسم1 12 العوائد قبل وبعد الضرائب والتفخم 


كما هو موضح فى الرسم ( 5 - ٦‏ ) يمكن أن يكون للضرائب تاثير 
سلبى على أداء الاستثمار . فى كل عام عندما تحصل على توزيعات 
الأرباح أو الدخل من الفوائد والأرباح الرأسمالية قصيرة الأجل . تقوه 
بسداد جزء من هذا الدخل للحكومه بما ياوى معدل الخريبه الحالى على 
الدخل والذى يصل إلى /۳۹١۹‏ . ويتم حساب الضريبة على الأربا 
الرأسمالية طويلة الأجل بمعدلات تصن إلى ٠١‏ . وبالطبع تقلل تلك 
البالغ من استثماراتك وذلك إذا كنت محتفظا بها فى حساب خاضع 
لتجميع الأصول الخاصة بالتقاعد . وهناك ثلاثة انواع من تلك الحسابات 
والنى تعتبر حسابات تقاقد وهى حسابات " اى . ار . إيه.' 
"روث ار.اى . ايه ” . 1١٠٠‏ ( كيه ) . وكلها خاصه بالتقاعد . 
يتم خصم نسبة معينه من الضرائب الستحقه على الستثمر فى نظام 
"ای . آر . إيه ” إذا كان دخل الستثمر الخافع للضريبة لا يتجاوز 
مستوى معينا . ويعتبر الحد الأقصى للساهمة التى تستقطع من الضرائب 
ies as‏ دولار ( والتى من القرر ان بإداد إلى + Derr‏ دودر بعرور 
الوفت ) . ويؤجل خصم ضريبة الدخل المحصل من حساب ”اق . ار. 


؟م 
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إيه ” لحين سحب الال . حيث يتم خصم الضريبة على هذه الأموال 
عندئذ على اعتبارها دخل حالى . 

بالنسبة لحساب “ روث اى . ار . إيه . “ لا يتم خصم جزء من 
الضرائب ؛ ولكن هذا الحساب يسمح بتوزيعات الأسهم والفوائد والأرباح 
الرأسمالية على الاستثمارات بالتراكم على أساس الإعفاء من الضرائب . إذا 
كان عمر المستثمر ٥۹,١‏ على الأقل ؛ وكان قد استثمر لمدة ه سنوات على 
الأقل ؛ يمكنه سحب الأموال وتكون معفاة من الضرائب . يشبه هذا الأمر 


معاملة الفائدة على سندات الهيئات المحلية . والتى تعفى عامة من 


ضرائب الدخل التى تفرضها الحكومة . وتعفى كذلك من ضرائب الدخل 
التى تفرضها الولاية أيضا . 

يقوم العديد من أصحاب العمل بوضع برامج ٠١١‏ ( كيه ) للموظفين . 
وهو ما د يمنحهم الفرصه لعمل استثما 0 الضرائب فى حساب 
التقاعد . وكما هو الحال مع نشا " اى . ار . إيه . ” ٠‏ فان الضريبة 
على برنامج ۱ كيه ) لجل لحين سحب الال کم متم تطبية 
الضريبة كما لو كان دخلا عاديا . وقد يكون لدى أصحاب الأعمال 
الحرة برامج معاشات ضخمة تسمم بتأجيل الضرائب إلى أن يتم صرفها 

يعمل التفخم على تقليل المعدل الحقيقى للعائد على الاستثمار . ولا 
داعى للقول بأن التضخم يكون بعيدا عن سيطرة الستثمر. ومع ذلك ؛ 
يجب أن يفهم الستثمر كيفية تأثير التضخم على موارده وعلى احتياجاته 
الاستهلاكية الستقبلية . ففى ظل بيئة أو مناخ مصحوب بالتضخم . 
تصبح كل الأصول الالية ذات قيمة أقل . 


نكاليف التعاملان والضرائب والتضخم؛ توصياننا 

إن توصياتنا الخاصة بتكاليف التعاملات موجزة . وأهمها هو عليك 
بخفض تلك التكاليف إلى أقل حد ممكن . 

إن توصياتنا الخاصة بتكاليف التعاملات مختصرة . بخلاف الاستثمار 
فى نوع معين من السندات يطلق عليه الأوراق المالية الصادرة عن الخزانة 
الأمريكية والمحمية من التضخم » هناك القليل الذى يمكنك القيام به 
بخصوص هذا الوضوع . كن مستعدا للاستثمار فى أنواع أصول ذات مخاطر 
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أكثر لتساعدك على التغلب على الثأثير السيئ الذى يسببه التفخم على 
الأصول ذات الدخل الثابت . 

وتعتبر قضية الضرائب عملية معقدة . ويجب أن يستفيد الستثمرون 
كلية من قوانين الضرائب ويقومون بوضع حسابات تستفيد من الضرائب 
عند تقاعدهم . ويجب أن يمول الستثمرون الحسابات التى تستفيد مسن 
الضرائب إلى الحد الأقصى الذى يسمم به القانون والدخل لديهم . 

فى أثناء كتابة هذه السطور . يحث ويطلب الرئيس " جورج دبليو . 
بوش ” الإصلاح المالى الذى يعطى معاملة ضريبية مميزة للمدفوعات المعفاة 
فى شكل توزيعات أرباح » ويحظى هذا الوضوع باهتمام شديد داخل 
الكونجرس الأمريكى . وتطبيق تلك الإعفاءات سوف يعطى دفعة قوية 
لأسهم الشركات التى تعطى توزيعات أرباح . فى 1١‏ يناير عام ٠٠١‏ . 
أعلنت شركة ميكروسوفت أنها سوف تبدأ فى عمل توزيعات أرباح . وقد 
تحذو الشركات الأخرى التى لا توزع أرباحا حذوها . 

أخذا فى الاعتبار حق اختيار نوع الغريبة ؛ يجب على المستثمر أن 
يحتفظ بأصول نستفيد من الضرائب مثل : سندات المحليات › أو الأسهم 
التى تحقق دخلا بحن من الضرائب ( مثل الشركات ذات المسئولية 
المحدودة ) ويستخدم الحسابات الضريبية عند التعامل على الأسهم أو 
حيازة أصول لها توزيعات أرباح كبيرة أو مدفوعات كبيرة . 

بعد أن تنتهى من قراءة هذا الكتاب . يجب أن تكون على معرفة 
جيدة بكيفية اتخاذ قرارات الاستثمار الخاصة بك ١‏ وأن تكون قادرا على 
تقليل تكاليف العمليات السنوية بشكل كبير . 


المبدا رقم ١‏ الوفت وفيمة المال مرتبطان 
مها ارتباطًا وثيقا 


هنال فكرة أساسية تدور حواها نظريات علم الاقتصاد وهى أن دولار 


اليوم يساوى أكشر من دولار غذا . نحن نستثمر دولارات اليوم لمان 
وجود تدفقات نقدية أكثر غدا . وفى الحقيقة . يتضمن أى قرار مالى أو 
خاص بالاستثمار إنفاق المال اليوم بغرض الحصول على مدفوعات نقدية 
فى المستقبل . ولتقييم ما إذا كان احد أنواء الاستثمار ذا قيمه كبيرة أو 


of 
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تافهه » يجب أن تكون قادرا على مقارنه فيمه امال الذى تستثمره اليوم 
بقيمة امال الذى تتوقع أن تحصل عليه فى المستقبل . ولكى تقوم بإجراء 
هذه المقارنة بطريقة فعالة ؛ يجب أن تفهم العملية الحسابية التى تدور 
حواها قيمه الال - التراكم والخصم . 

عندما نقوم بتقييم إحدى الشركات › نقوم أولا بتقدير الأرباح أو 
الكاسب المستقبلية التى نتوقع أن تكسبها الشركة . ويتضمن توقع الارباح 
أو المكاسب عملية ضرب ما تحققه الشركة من مكاسب فى مجموعة من 
المدخلات الخاصة بالنمو خلال فترة معينة من الوقت - وهى عمليه تعرف 
بالتراكم 1 وبمجرد ان نقدر الأرباح أو المكاسب المستقيلية : نستخدم 
مفهومًا رياضيا آخر لعمل قيمة حالية اليوم لهذه الدولارات المستقبلية ‏ 
التراكم والقيمة المستقبلية 

إن العنصر الأساسى لتسعير أحد الاستثمارات هو فهم عمليتى الخصم 
والتراكم . التراكم هو عملية الانتقال من القيمة اليوم أو القيمة الحالية 
إلى القيمة المستقبلية المتوقعة إلى حد ما وغير المعروفة يقينا . تعنى عملية 
التراكم أيضا أن تضرب فى عدد أكبر من ٠,١‏ . خلال عدد من الفترات . 
وسوف ترى ماذا تعنى من وراء هذه العبارة لاحقا . 

القيمة المستقبلية هى مبلغ الال الذى سوف ينمو إليه أحد الاستثمارات 
فى تاريخ مستقبلى وذلك من خلال تحقيق فوائد بمعدل معين . دعنا نلق 
نظرة على أحد الأمثلة لنرى كيفية عمل التراكم والقيمة الستقبلية . 
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الجدول؟ 0 تقدير معدل النمو لشركة جى إتش أى مع حساب قيمة التراكم 


والقيمه المستقبليه 

قيمة السهم فى النموفى قيمة السهم فى 
السنة بداية الفترة القبية نهادة الفكرة 
1 ,ا دور A‏ دولار ۹,A‏ دولار 
1 ۰ دولر كذ' درلار 5 دولر 
۳ 1 دولر ۴۳ دوار 1 دور 
ا( 11,1 دولار ١٠.١‏ دولار 1۳,1 دوار 
0 ۳,1 دوار 1.٠4‏ دولار 1,۹ دوار 
النمو الإجمالى فى القيمة 4 دولر 


لنفترض أن ” جين ” قامت بشراء أسهم بسعر ٠١‏ دولارات للسهم فى 
شركة " جى إتش اى " ( والتى لا تدفع أية توزيعات أرباح ) وازدادت 
قيمة الأسهم بمعدل ثابت هو ۸/ سنويا . إذا احتفظت ” جين ” بالأسهم 
لدة خمس سنوات ٠‏ ماذا ستكون قيمة السهم فى نهاية الفترة ؟ يبين 
ا را د حي سر مر وير و الريك سورك ا 
سنويا على مدى فترة خمس سئوات . سوف تكون القيمه الستقبليه للنمو 
ارکب أو المتراكم لسهم شركة ” جى إتش اى ” بمعدل ۸/ ھی ١4,59‏ 
دولار . 

فى هذا المثال › عندما نقوم بحساب التراكم . نقوم بضرب قيمة السهم 
فى بداية الفترة وهی ٠١‏ دولارا فى ۱,۰۸ على مدى خمس فترات . 


دولار × ( 1.۰۸ ) × )۱۰۸( X (1.4) X (۱.۰۸) X‏ ( ۱.۸ ) = 4 دولار 


عندما نقوم بعملية التراكم . إذا كان ( ت ) معدل التراكم ( ويطلق 
عليه أيضًا معدل النمو أو سعر الفائدة أو سعر العائد ) والذى يبلغ ٠,٠۸‏ 
فى هذا المثال ؛ ( س ) عدد السنوات ؛ ( 3. . ح ) هى القيمة الحالية 
لأحد الاستثمارات التى تدفع مرة واحدة . فإن القيمة الستقبلية (ق . م ) 
للاستثمار هى : 


6 
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القيمة المستقبلية = القيمة الحالية × ( ١‏ + معدل التراكم ) عدد 
السئوات . 


”ت)ت+..1١(حقدم.ق‎ 


أى اننا عندما نقوم بحساب التراكم الكلى لقيمة السهم فإن القيمة 
المستقبلية تساوى القيمة الحالية مضروبة فى ( ١‏ + معدل التراكم ) مرفوعا 
لعدد الفترات . ويأتى مثال أسهم " جين ” فى شركة ” جى إتش آى " 
دات النمو الثابت على هذا النحو : 


1.14 دولار = م دولار × } A+ ١‏ 5 


الخصم والقيمة العالية 

تعتبر العملية المحاسبية التى تدور حولها عمليه الخصم وحساب 
القيمة الحالية هى الوجه الآخر للتراكم وحساب القيمة الستقبلية . إن 
عملية الخصم هى عملية الانتقال من القيمة المستقبلية التوقعة إلى القيمة 
الحالية . والقيمة الحالية هى قيمة أحد الاستثمارات اليوم . وهى تساوى 
القيمة المستقبلية مطروحا منها معدل خصم ثابت على مدار فترة من 
الوقت . دعنا نلق نظرة على أحد الأمثلة لنرى كيفية تحديد الخصم 
والقيمة الحالية . 

دعنا نفترض أن اليوم هوعيد ميلادك › وأن العم “ لارى ” يعدك 
بهدية مقدارها مائة دولار على أن تعطى لك فى وقت ما خلال السنوات 
الخمس القادمة . ما هى القيمة الحالية للوعد الذى قطعه العم لارى على 
نفمه بمائة دولار ؟ هذه مسألة شاقة . إن العم ” لارى “ دائما شخص 
مصدر ثقه ولكنه ذو وزن مفرط وليس فى صحة جيدة . هناك احتمال 
طفيف أن يموت قبل أن يفى بما وعد به . لذلك فإن الأمر ينطوى على 
مخاطر . كما أنك لست متأكدا أيضًا تماما من الوقت الذى سوف تأتى 
إليك فيه هذه الائة دولار . فى ظل عدم التأكد من الخاطر والتوقيت . 
تبدو هذه مشكلة بالنسبة لجدول حساب القيمة الحالية . فى الجدول 
١ - 5١‏ ) نضع الاحتمالات بحيث يتراوح عدد السنوات ( س ) من صفر 
إلى ه سئوات ومعدلات الخصم الذى يتراوح من 5/ إلى 8/ إلى /٠١‏ . 


المبادئ العشرة للتمويل وكيفيه انتخدامها 


تعرف الأرقاء الدونة فى الجدول ( ۲ 5 ) بعوامل الخصم . وهى 
تعطينا القيمة الحالية لدولار واحد تتوقع أن تحصل عليه خلال عدد 
ترى فى الجدول ( ۲ ١-‏ ) . كلما زاد عدد السنوات وطالت الفترة التى 
يتوقع أن يأتى المبلغ بعدها » فإن معامل القيمة الحالية ينخفض - وهو ما 
يعنى أن المدفوعات فى المستقبل تساوى اقل من اليوم . على سبيل 
المثال : إذا كان العم ” لارى " سوف يدفع اليوم . فإن معدل الخصم 
الستخدم لا يهم - حيث إن القيمه هى ٠٠١‏ دولار . إذا ازدادت المخاطر 
الصحيه للعم " لارق ” إلى معدل /٠‏ ولا نتوقع الحصول على ال ٠٠١‏ 
دولار لدة خمس سنوات . فان معدل القيمه الحالية يكون عند التقاء صف 
عدد السئوات ه مع العمود الخاص بمعدل الخصم ( خ ) > /٠‏ وتكون 
القيمة عندئذ ٠,1۲۹۹‏ أى أن ال ٠٠١‏ دولار المنتظرة بعد خمس سنوات 
تساوى ٦۲,٦۹‏ دولارا اليوم . وبالثل ٠‏ صع زيادة معدل الخصم (خ) ة 
ينخفض معامل الخصم للقيمة الحالية ‏ وهو ما يعنى أن المدفوعات 
الستقيليةه تساوى أقل من اليوم . إذا ازدادت الفترة المتبقيه على السداد أو 
ازدادت المخاطر . تنخفض القيمه الحاليه للاستثمار . 


الجدول ٠-۲‏ هدية العم ” لارى ” بقيمة ٠٠١‏ دولار 
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الفمل الثانى 


وبالتالى تكون العادله الخاصه بسعر الخصم لبلغ ١‏ دولار تحصل عليه 
خلال عدد السنوات ( س ) من الآن بمعدل خصم قدره ( خ ) هى : 


معدل الخصم - +١‏ (١+ح‏ )س 


لنر ماذا يحدث عندما يكون معدل الخصم (خ ) -8/ . 
وعددالسئوات ( س ) › فإن الرقم ١‏ + ( ۱+ ۰,۸ )= 9585 ؛ 
( ۰,۹۲۹ ) × ( ۰,۹۲۵۹ ) × ( ۰,۹۲۵۹ ) = ۰,۷۹۳۸ - وهو تماما كما 
يظهر فى جدول معاملات القيمة الحالية لما وعد به العم ” لارى “ . 


قيمة الوفت بالنسبة للنقود ؛ توصياتنا 

إذا كنت جادا فى الاستثمار » من الفرورى أن تفهم كيفية تقييم 
الأسهم والسندات بطريقة سليمة » وهذا يتطلب منك أن تعرف القواعد 
الأساسية المتعلقة بقيمة الوقت بالنسبة للنقود . وأن تتفهم العبلية 
الحسابية الخاصة بكل من التراكم والخصم . 

ليست العملية الحسابية صعبة ‏ ولكنها تتطلب منك أن تفهم العلاقة 
بين القيم الحالية والستقبلية وكيفية استخدام الأس وكيفية حساب التراكم 
ومعرفة القيمة المستقبلية والإلام بعملية الخصم لعرفة القيمة الحالية . 
تتضمن الآلات الحاسبة رخيصة الثمن تلك الوظائف التى تحسب بسرعة 
القيمة المستقبلية والحالية . ونحن نوصى بشدة بأن تأخذ الوقت اللازم 
لفهم عملية التراكم والخصم ؛ وتتعلم كيفية استخدام الآلة الحاسبة لهذه 
الأغراض . 


المبدأ رقم ۸: توزيع الأصول فرار مهم جدا 

من الضرورى أن تقوم بمراجعة وفحص سياسة الأصول والاستثمار لديك 
بصفة دورية لتحديد أفضل طريقة للاستثمار بما يتناسب مع أهداف 
حياتك مثل تعليم الأولاد ‏ أو القيام برحلات تنزهية إلى بلاد 
أجنبية » أو الحصول على رخصة طيار ء أو تعلم كيفية التحليق 
بالطائرات الشراعية . أو حيازة أحد المنازل ومزرعة للماشية على نهر 
" ماديسون ” فى الصيف . وإلى جانب أهدافك . قد يكون لديك أيضًا 


البادي العشرة للتمويل وكيفية استخدامها 


بعض الاحتياجات للسيولة . أو اعتبارات الضرائب أو الخاوف الخاصة 
بالصحة . 

باختصار » أظهرت الأسواق المتقلبة للألفية الجديدة بعض الدروس 
القيمة الخاصة بالمخاطر والعائد عند إدارة محفظة استثمارية من الأصول . 
ولقد تعلمنا فى النظرية الحديثة فى الاقتصاد , أننا إذا كنا سوف نحقق 
أعلى مستوى من العائد فى ظل وجود مستوى مخاطر مقبول ؛ فإننا يجب 
أن ننوع حيازتنا من الاستثمار فى مجموعة متنوعة من الأصول . 

تبدأ عملية التنويع ؛ أى توزيع الأصول ١‏ بعملية تقسيم أموال 
الاستثمار بين أنواع الأصول الختلفه . أكثر انواع الأمول الأساسية هى 
الأصول النقدية والودائع قصيرة الأجل والسندات والأوراق الالية ذات 
الدخل الثابت والأسهم العادية . يميل المستثمرون المتحفظون إلى استثمار 
عنام أموالهم على هيئة نقود سائلة وأوراق مالية ذات دخل ثابت . فى 
حين يقوم الستثمرون الأكثر جرأة باستثمار جزء من ثروتهم فى أسهم 
اله . 

يوجد داخل أنواع الأصول أنواع وتوزيعات فرعية . تشمل السندات 
أنواعا فرعية ترتبط بإصدار الأوراق المالية ( خزانة » شركات . محليات . 
نقد أجنبى ) ومدى الاستحقاق ( أجل قصير : أجل متوسط . أجل 
طويل ) . بالنسبة للأسهم العادية › هناك أنواع فرعية متعددة . وترتبط 
الغالبية منها بالقيمة فى السوق: رأس مال كبير - ما يزيد عن ه مليار 
دولار - ورأس مال متوسط ‏ من ١‏ مليار إلى © مليار دولار ‏ ورأس مال 
صغير ‏ أقل من مليار دولار - وكذلك نوعية الأسهم . أى إذا ما كانت 
الأسهم عالية القيمة أو ذات نمو سريع . 

وتنطبق العلاقة التبادلية بين المخاطر والعائد التى تم مناقشتها فى 
المبدأ الأساسى رقم ( ١‏ ) على أنواع الأصول أيضًا › كما هو موضح فى 
الرسم ( ۲ - ۷ ) التالى . تحظى أنواع الأصول ذات الدخل الثابت بمخاطر 
أقل ( كما تم قياسها من خلال الانحراف المعيارى للعوائد ) وتقدم عوائد 
متوقعة أقل من أنواع الأصول التى تضم أسهمًا ذات دخل متنوع . ومن بين 
أنواع الأصول التى تضم أسهمًا . تميل أسهم الشركات الكبيرة إلى أن تكون 
أقل مخاطر من أسهم الشركات الصغيرة ؛ وتميل الأسهم عالية القيمة عامة 


۹ه 


الفصل الثانى 


إلى ن تكون أقل مخاطر من الأسهم زات النمو السريع . وبسرور الوفت 
اظهرت الأسهم العالميه مخاطر أكبر وعوائد أكبر من الأسهم المحلية . 
الخليط الأمثل لتوزيعات الأصول 

يحتفظ بعض الستثمرين بنسبة ثابتة من أموالهم على هيئة أصول 
متنوعة ( مثلا /٠١‏ أصول نقدية » /١‏ سندات :80/ أسهم ) ويفضل 
آخرون تغيير توزيعات الأصول لديهم اعتمادًا على توقعاتهم للمخاطر 
والعائد ٍ وتستخدم الضركات فى وول ستريت استراتيجيات سوق توصى 
بخليط معين من توزيعات الأصول للعملاء . 





الرسم ۷-١‏ الخاطر والعائد وفقا لنوع الأصل 


تقوم صحيفة وول ستريت جورنال دوريا بإجراء استفتاء أو اقتراع 
لشركات السمسرة لتحديد مستويات توزيع الأصول المفضلة لديها . وقد 
تراوحت التوزيعات الموصى بها فى أحد الاقتراعات الأخيرة من ۸/ 
أسهم . /٠١‏ سندات » /٠١‏ أصول نقدية لإحدى الشركات إلى /.)٠‏ 
أسهم . 50/ سندات . 5/ أصول نقدية لشركة أخرى . ويأتى المؤشر 
المتعارف عليه ل “ وول ستريت ” بالنسبة لتوزيعات الأصول عند /٠١‏ 
أصول نقدیه 2 8/ سئدات . 7/668 أسهم عاديه . 


البادئ المشرة للتمويل وكيفية استخدامها 


يجب أن تعكس معدلات توزيع الأصول الخاصة بك توقعاتك بالنسبة 
للمخاطر والعائد المتوقع لأنواع الأصول المتباينة . إذا كنت تعتقد ان سوق 
الأسهم سوف يثنهار ) يجب أن تقلل من توزيع الأصول 007 بذلك 
الأموال إلى السندات أو الأوراق النقدية . وإذا كنت تؤمن بأن معدلات 
الفائدة فى الأجل الطويل سوف ترتفع بدرجة كبيرة » يجب أن تحول 
الأموال من السندات إلى النقدية . وبهذه الطريقة . يوجد عنصر يتعلق 
باختيار التوقيت الناسب عند تنويع الأصول » لكن تنويع الأصول المستمر 
حسب حاله السوق ‏ تغيير أنواع الأصول بسبب اعتقادات تتعلق بأدائها 
المتوقع لا يحظى بالقبول عند اتباع نظرية المحفظه الاستثمارية 
الحديثه . وعلى الرغم من ذلك » » يعد هذا عملا يتقبله العديد من 
المحترفين فى وول ستريت . 

يجب تعديل توزيع الأصول بحيث تتناسب مع ظروف الستثير 
الخاصة وما يفضله من ناحية المخاطر . على سبيل المثال : هناك صديق 
يؤمن بشدة فى نظرية المحفظة الاستثمارية الحديثة وهو أستاذ جامعى 
معين على درجة وظيفيه ثابته . ولديه جميع استثماراته فى صناديق 
أسهم مربوطة بمؤشرات . وهو على علم تام بدخله الذى يأتيه . ويرى 
التحصلات من عمله الأكاديمى المستقر والذى ‏ بخلاف انرض أو الموت ‏ 
هو فى حماية خلال فترة أجل المحفظة . ويمثل احتياطى نقدى ثابتا فى 

وعلى الجانب الآخر هناك صديق كاتب شبه متقاعد لديه ثروة حديثة 
والذى لا يريد تحت أى ظرف من الظروف أن يعود إلى العمل طول الوقت 
فى الواقع الحقيقى . إنه يعانى الألم والذعر إذا رأى قيمة محفظة الأسهم 
لديه تهبط . إنه لا يحب علاقة المخاطر والعائد المرتبطة بسرق الأسهم 
اليوم » ويعتقد أن معدلات الفائدة فى الأجل الطويل سوف ترتفع بدرجه 
كبيرة .عن معدلاتها الحاليه وهى 4/ . وعلى هذا يكون توزيع الأصول لديه 

هو ۲۰/ اسيم ؛ /۲١‏ سئدات . /5١‏ نقدية - ترى من خلال 
المثالين الواقعيين . ٠‏ يعتبر توزيع الأصول قرارا EC‏ ومهما 55 ( انظر 
الرسم ۲ 8 ) . 
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الفصل الثانى 


دراسات توريع الأصول 

القى الدكتور “ جارى برينسون “ وزملازه الضوء على أهمية توزيع 
الأصول فى تفسير أداء الصناديق الشتركه وصناديق المعاشات منذ عشر 
سنوات من خلال دراستين" . ولقد أظهر البحث الذى قاموا به أن أكثر 
من /4٠‏ من التباين والاختلاف فى أداء الصندوق بعرور الوقت يرجع إلى 
نوزيع الأصول كما هو موضح فى الرسم ۲ .A-‏ ويعنى هذا أنه من منظور 
معدل العائد الاجمالى ؛ فان قرار أنواع الأصول الت تستثمر فيها يعد أكة 

: جمالى ؛ فإن فرار انواع الاصول التى تستثمر 

أهمية من الأوراق المعينة التى يتم اختيارها للاستثمار فيها . 


توزيع الأصول ١‏ توصياتنا 

يجب أن تقسم محفظة الاستثمار لديك إلى أسهم وسندات واحتياطى 
نقدى . نحن ندرك أن الأسهم ذات الخاطر لها عائد متوقع أعلى من 
السندات ١‏ والتى لها عائد متوقع أعلى من الاحتياطى النقدى . لنفترض 
أن عمرك 5١0‏ سنه وأنك ناجح فى عملك ولديك أموال كثيرة للاستثمار 
فيها .ع واخترت حسب توصيات وول ستريت الخاصه بتوزيع الأموال أن 
توزع أموالك على صورة هه أسهم ؛ 6"/ سئدات 2 /٠١‏ تقديه . كيف 
يجب عليك أن تجمع هذه الأموال من الأصول ؟ 

يجب أن تكون احتياطياتك النقدية جاهزة أو متاحة عند الحاجة 
إليها . لذلك نفترض أنك سوف تستثمرها فى حساب غير مقيد خاضع 
للضريبة . يمكنك استثمار الاحتياطى النقدى فى الصناديق اللشتركة لسوق 
النقد سواء المعفاة من الضريبة أو الخاضعة لها . اعتمادا على العوائد 
امرتبطه بها وشريحه الدخل . ومع تغير العوائد والشرائح الضريبيه ٠‏ 
يمكنك التنقل بين هذه الاحتياطيات النقديه بسهوله ‏ عادة عن طريق 
الهاتف أو من خلال شبكة الإنترنت - بين الحسابات الخاضعة للضريبة 
والمعفاة منها . 


اليادئ العشرة للتمويل وكيفية استخدامها 


العوامل المؤثرة فى أداء المحفظة الاستثمارية 





الرسم 4-1 أهمية توزيع الأصول 


سوف يعتمد أيضا قرار الاستثمار سواء فى سندات معفاة من الضرائب 
أو سندات خاضعة للضريبة على العوائد وشرائح الدخل . سوف يكون 
مصدر الأموال الستثمرة اعتبازا إضافيا . على سبيل الثال : إذا كنت فى 
الحد الأقصى من شريحة الضرائب وكنت تستثمر أموالك فى أحد برامج 
اى .ار ايه ” . أو ٨۹‏ (كيه ( أو احد صناديق التقاعد ذاتية 
التمويل . من المحتمل أنك قد تريد أن تشترى سندات خاضعة للضريبة 
شل أوراق الخزائه الأمريكية متوسطه الأجل . أو اصدارات الوكالات . أو 
الأوزاق المالية المضمونة ١‏ أو أسهم فى أحد الصناديق الشتركة الكونة من 
السئدات غير المحملة بالعمولات التى تستثمر فى هذه الأوراق : أو 
السندات الصادرة عن الشركات . سوف تجد دائما أنه من المفيد فيما 
يتعلق بالضريبة أن تستثمر أموالا من حسابات الاستشار التى تخضع 
للضرائب فى سندات معفاة من الضرائب . أو فى صناديق سندات معفاة 
من الضرائب غير محملة بالعبولات . 


1 
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الفصل الثانى 


واعتمادا على ما نفضله وتوقعاتنا الخاصة بالاستثمار . فإن توزيع 
الأسهم لدينا لشهر ديسمبر ۲٠٠۲‏ ينقسم بين أسهم القيمة للشركات 
الكبيرة وأسهم القيمة للشركات الصغيرة ٠‏ وأسهم النمو للشركات الكبيرة 
وأسهم الشركات العالمية والأسهم الخاصة بالعقارات المحلية مثل صناديق 
استثمار العقارات . ونحن لدينا تفضيل شديد لأسهم القيمة على أسهم 
النمو . وأكبر توزيع للأصول لدينا فى أسهم القيمة للشركات الكبيرة بنسبة 
9 وأسهم القيمة للشركات الصغيرة بنسبة ٠١‏ . كما أن توزيع الأصول 
لدينا لأسهم النمو للشركات الكبيرة هو /٠١‏ وصناديق استثمار العقارات 
٠‏ وأسهم الشركات العالمية /٠١‏ . 

يجب أن تحدد أسلوب توزيع الأصول الففل لديك وفى أى أنواع 
الأصول تريد أن تركز . سوف يكون توزيع الأصول مماثلا لعلاقة المخاطر 
بالعائد ‏ أى مقدار الخاطر التى تستطيع تحملها عندما يتعلق الأمر 
بالتقلبات والخسائر المتوقعة فى توزيع الأسهم . كما أن علاقة الخاطر 
بالعائد أيضا تعد عاملا مهما فى تحديد مكانك فى دورة الحياة المالية . 
ومع اقتراب سن التقاعد . قد يكون من الأفضل تخفيض عدد الأسهم 
وزيادة الحصه الخاصه بالسئدات . 

دائما ما نريد أن يكون لدينا تعرض لسوق الأسهم » ولكن اعتمادًا على 
توقعاتنا للسوق » نحن نحتفظ بحق زيادة أو تقليل هذا التعرض . ألا يبدو 
الأمر وكأنه وضع توقيت للسوق ؟ كمثال : عندما وقعت أحداث ١١‏ 
سبتمبر وسيطرت مخاوف مسحوق الأنشراكس ( الجمرة الخبيثة ) على 
الأخبار » كان يبدو أن هناك خطرا إرهابيا فى كل مكان . واستجابة 
لذلك » قمنا بتخفيض نسبة الأصول اللخصصة لسوق الأسهم وتحويلها إلى 
أصول نقدية . ومع الهجمات الأمريكية التالية فى أفغانستان تحول الرأى 
العالى وسوق الأسهم إلى الشكل الإيجابى . ومع ذلك . بدأت الإشاعات 
الخاصة بالفضائح والمشاكل المحاسبية فى شركة إنرون تظهر على 
السطح . وسرعان ما تلى ذلك إخفاق شركتى وورلدكوم وأدلفيا . فى نهاية 
عام ۲۰٠۲‏ » جعلت الخاوف من ظهور مشاكل مع شركات أخرى . 
وكذلك التهديد بشن حرب على العراق المستثمرين يحتفظون بحصص قليله 
من الأسهه ْ 
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المبدأ رقم ۹ تنويع الأصول يقلل من المخاطر 

تحدثنا فى المبدأ رقم ۳ وقلنا إن المستثمرين الأذكياء متجنبون 
للمخاطر . لذا يجب أن تكون هناك زيادة متوقعة ملموسة فى العوائد حتى 
يقبل المستثمرون على تلك المخاطر . وسبق أن ناقشنا العلاقة المباشرة بين 
العائد والخاطر المتوقعة فى المبدأ رقم ١‏ . وطبقا لهذا المبدأ فإنك إذا أردت 
أن تحقق عائدا أعلى > سوف يكون عليك تحمل المزيد من المخاطر . 

ما هو مقدار المخاطر التى تتعامل معها فى محفظة الاستثمار الخاصة 
بك ؟ هل تستطيع النوم ليلا وأنت تعرف أن الأموال التى تحتفظ بها 
تستثمرها من أجل تقاعدك يمكن أن تقل إلى النصف بسبب أى عدد من 
العوامل الاجتماعية والسياسية والاقتصادية . والتى يمكن أن تكدر الأسواق 
المالية فى العالم ؟ هذه مشكلة محيرة . كلنا نريد تحقيق عوائد أعلى . 
ولكن . هل نستطيع التعامل مع المخاطر المرتفعة اللازمة لتحقيق العائد 
المتوقع ؟ ماذا لو حدثت كارثة ؟ إن تحديد قدراتك على تحمل الخاطر 
يعد خطوة مهمة أولى فى عملية الاستثمار . وهناك العديد من المواقع 
الإلكترونيه بها اختبارات تساعدك على معرفه مدى قدرتك على تحمل 
الخاطر . 

إن الخطوة الأولى فى تقليل مخاطر محفظتك الاستثمارية هى أن تقوم 
بتنويع أنواع الأصول التى تحوزها . ويعنى التنويع توزيع ونشر ثروتك بين 
عدد من الاستثمارات المختلفة . إن الهدف من التنوييع هوالاستثمار فى 
مجموعة من الأصول التى تزودك بأفضل عائد ممكن اخذدًا فى الاعتبار 
مستوى مخاطر معين . ونعنى بكلمة الأصول هنا كل شىء له قيمة بالنسبة 
لك : أسرتك › منزلك . عملك . صحتك . سيارتك . اثاثك . 
ملابسك » بالإضافة إلى الأصول المالية الصريحة مثل وثائق التأمين . 
والأسهه والسندات ٠‏ والاحتياطى النقدق  .‏ , 

عندما تتخذ قرارات تؤثر فى المخاطر والعائد › فكر فى المبلغ الإجمال 
لأصولك - عملك » منزلك ٠‏ وكل أصولك الملموسة والمالية . وتخيل أنك 
محتفظ بها فى محفظة واحدة ۔ أى بوتقة أو وعاء واحد . وللحماية من 
التركيز الزائد عن اللازم لأصولك فى إحدى المؤسسات المالية التى يمكن أن 
تخفق : نقترح أن تحتفظ بحسابات مالية لدى بنوك تجارية مختلفة 
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وشركات سمسرة وشركات صناديق مشتركه . ودامل هذه الحسابات ؛ 
وزع أصولك بكفاءة لتقليل الضرائب بالطريقة التى تمت مناقشتها فى المبدأ 
رقم ۸ . 

وأولى الخطوات هى وضع قائمة إحصائية بكل ما لديك من أصول . 


وظيفتك , ومنزلك ؛ والشركة التى تعمل بها 

إذا كنت لا تزال شابا وتنوى العمل لعدد من السنوات » فإن أكبر أصل 
لديك هو رأسمالك البشرى ‏ القدرة على تحقيق دخل من خلال تسويق 
مهاراتك وعملك . فسوف يأتى جزء كبير من التدفقات النقدية التى سوف 
تمول حياتك وتمكنك من شراء استثمارات من وظيفتك . 

وحيث إن الهدف من التنويع هو تقليل المخاطر التى قد تتعرض لها 
أصولك » يجب أن تتجنب الاستثمار فى سهم الشركة التى تعمل بها . 
تجنب أيضا الاستثمار فى الشركات التى تعمل فى نفس مجال عمل 
شركتك . على سبيل المثال : إذا كنت تعمل فى الصناعة المالية المتقلبة إلى 
حد ما كالعمل فى أحد بنوك الاستثمار مثل ميريل لينش › يجب عليك 
الا تستثمر جزءا كبيرا من أصولك فى سهم بنك جولدمان ساكس . 

من ناحية المخاطر . إنها فكرة سيئة بالنبة لأحد الموظفين أن 
يخصص جزءا كبيرا من محفظة الاستثمار الخاصة به للاستثمار فى سهم 
الشركة التى يعمل فيها . سواء فى حساب تقاعد أو من خلال حيازته 
لأسهم بها . لقد شعرنا بالألم لا حدث للعاملين وأصحاب المعاشات وحملة 
أسهم شركة إنرون . وغالبا ما تعمل الشركات على أن يكون الأمر جذابا 
من الناحية المالية بالنسبة للموظفين العاملين بها لشراء أسهم الشركة › 
وأحيانا يكون ذلك من خلال تقديم خصم كبير . إذا كان الخصم كبيرا بما 
فيه الكفاية اشتر سهما بالشركة > ولكن فى أول فرصة قم بتسييل الأسهم 
ونقل الأموال إلى أصول أخرى . 

وبالثل . يتمثل جزء كبير من ثروة وأصول العديد من الأسر والعائلات 
الأمريكية » خاصة من الأسر الصغيرة فى منازلهم ‏ إذا كنت تعيش فى 
إحدى المناطق التى تعتمد على صناعة واحدة › مثل : صناعه التكنولوجيا 
فى وادى السيليكون أو صناعة التسلية فى لوس أنجلوس . أو صناعة امال 
فى نيويورك تجنب استثمار جزء كبير من أصولك المالية ‏ والتمثلة فى هذه 
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الحالة فى منزلك ‏ فى هذه الصناعة . فلا أحد يريد أن تؤثر الأحداث 
الاقتصادية السلبية فى كل من استثماراتك المالية › وقيمة منزلك كذلك ؛ 
معطية بذلك إياك جرعة مضاعفة من الألم . 

إذا كنت تعمل فى إحدى الشركات التى تهيمن على المنطقه التى 
تعيش فيها » وكان لديك استثمار كبير فى أحد المنازل » وأيضا أموال 
مستثمرة فى أسهم شركتك . فإن اخفاق الشركة يمكن أن يكون بمثابة 
كارثة لك . إن كل ما تملكه يمكن أن يتعرض لضربة ثلاثية ‏ فقدان 
وظيفتك » وانخفاض حاد فى حساب استثماراتك وحساب التقاعد والقيمة 
المنهارة لمنزلك . على سبيل الثال › تعد مصائب شركة أدلفيا ثلاثية 
التأثير على العاملين الذين يعيشون فى المدينة الريفية الصغيرة 
" كودرسبورت “ بولايه “ بنسلفانيا ” ٠‏ حيث المقر الرئيسى للشركة . 

فى أول خطوة للتنويع » حاول أن تفصل الأصول المرتبطة بالعمل عن 
أصول الاستثمار الخاصة بك . كذلك لا تبالغ فى الاستثمار فى أحد المنازل 
إذا كانت قيمته ترتبط بشدة بحالة وسلامة الشركة التى تعمل فيها . 


الأصول المالية 

سوف نفترض أن لديك أصولاً سائلة كافية لتمويل ستة أشهر من 
الصروفات ومواجهة بعض الأحداث الطارئة غير المتوقعة . وأن لديك 
تغطية تأمينية لتغطية الحوادث المأساوية . فى المبدأ رقم ۸ أشرنا إلى أن 
عملية التنويع تبدأ بتوزيع الأصول . إن توزيع أو نشر أموالك على أنواع 
أصول بديلة يقلل من المخاطر الكلية لمحفظتك . ونحن نريد الآن أن نتقدم 
خطوة أكثر ونصل إلى فهم أفضل لتنويع والمخاطر . 

إن العنصر الأساسى التعلق بعملية التنويع . وبالتالى تقليل المخاطر هو 
مدى ارتباط أصولك يبعضها البعض . والارتباط هو عملية إحصائية تقيس 
الدرجة التى ترتبط بها حركة اثنين من المتغيرات . ويقاس الارتباط على 
مؤشر من ١,١-‏ إلى ١١+‏ . إذا كان معامل الارتباط للاثنين من الأسهم 
١١+‏ فإنه عند ارتفاع أحد الأسهم /٠١‏ . فإن السهم الآخر سوف يرتفع 
بنسبة ٠١‏ / هو الآخر . وعلى العكس . فإن كان معامل الارتباط قدره 
٠١-‏ فإن ذلك يعنى أنه عندما يرتفع أحد الأسهم . يهبط السهم الآخر . 
إذا كان معامل الارتباط قدره صفر يعنى هذا عدم وجود علاقه ذات معنى 
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بين المتغيرين . وإذا كانت أصولك مترابطة بدرجة كبيرة زادت نسبة 
الخاطر » ففى حال انخفاض قيمة أحدها سينخفض الآخر › والعكس 
ا 

تعد شركة كوكاكولا وبيبسى مثالين على سهمين فرديين مرتبطين 
ارتباطا شديدا . حيث تتأثر هاتان الشركتان بنفس العوامل من نفس القوى 
بدرجة متشابهة . بينما يوجد بين إحدى شركات البترول وإحدى شركات 
الطيران علاقة ارتباط سلبى . عندما ترتفع أسعار البترول › تستفيد شركة 
البترول من خلال العوائد المتزايدة من المبيعات فى حين أن شركة الطيران 
تعانى بسبب الزيادات فى أسعار الوقود وتكاليف التشغيل الرتفعة . فمن 
الفرورى أن تأخذ فى الاعتبار ارتباط الأصول ببعضها عند تأسيس 
المحفظة . 

إن تحقيق أعلى عائد ممكن يعرف بالاستثمار بكفاءة ‏ الاستثمار فى 
الجبهه ذات الكفاءة . والجبهات ذات الكفاءة هى المحافظ التى تصمم 
بمساعدة برامج الكمبيوتر وهى بعيدة عن مجال هذا الكتاب . يتم إنجاز 
هذا النوع من الاستثمار عادة من خلال الاستثمار فى أنواع مختلفة من 
الأصول . وتعد أنواع الأصول الأكثر شهرة بالنسبة للأسهم هى أسهم القيمة 
وأسهم النمو وأسهم الشركات الكبيرة والصغيرة . والآن » إذا كنت قد 
قررت أن تزيد من العائد المتوقع على أصولك من خلال استثمار جزء من 
محفظتك فى الأسهم العادية ٠‏ كيف تقوم بعملية التنويع لتقليل المخاطر ؟ 

يواجه حملة الأسهم نوعين من المخاطر : المخاطر النظامية وغير 
النظامية . وتتمشل المخاطر النظامية فى مخاطر سوق الأسهم . حيث 
تحدث تغيرات فى أسعار الأسهم من خلال التغيرات فى قوانين الاقتصاد 
والضرائب والعوامل الأخرى فى السوق . وعندما تتغير هذه العوامل . 
فإنها تؤثر فى السوق ككل . وعلى الرغم من أن التغيرات النظامية فى 
السوق تؤثر فى كل سهم إلى درجة معينة . فإن الأسهم كافة تتأثر . وكما 
ناقشنا فى المبدأ رقم ١ ١‏ فإننا نقوم بقياس المخاطر النظامية أو مخاطر 
السوق لأحد الأسهم من خلال معامل بيتا . 

بينما تكون الخاطر غير النظامية قاصرة على شركة معينة . وهى 
تحدث لهم معين بسبب قرارات اتخذتها إحدى المؤسسات المرتبطه 
بالصناعة التى تعمل فيها . فى حين أن المخاطر غير النظامية تختلف من 
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شركة إلى أخرى » إلا أنه يمكن أن تكون لها تأثيرات على الشركات التى 
تعمل فى صناعات مرتبطه ببعضها البعض . 
المخاطر الكلية ‏ المخاطر النظامية + المخاطر غير النظامية 


يساعد التنويع فى المحفظة على تقليل الخاطر غير النظامية . تذكر 
أنه فى المتوسط » يمكن موازنة الفاجات السلبية الخاصة بأحد الأسهم 
والتى تؤثر فى الشركات داخل محفظة متنوعة من خلال المفاجات 
الإيجابية . 


الجدول ۷.۲ كم عدد الأسهم اللازمة لتكوين محفظة استثمارية متنوعة ؟ 


متوسط الا نعراف نسبة الانعراف 
عدد الأسهم فى المعيارى للعوائد العيارى للمحفظة لكل 
المعحفظة السنوية للمعفظة سهم على حذة 
۱ ام لم 
Ail 1‏ 7۹ 
5 11 1 
AE AS‏ 
4t ٣‏ ۹ 
AA AKL 0‏ 
۰ اارقام ۹ 


يلخص الجدول ( ۲ ۷ ) نتائج إحدى الدرامات* التى قام بها 
" ساير ستاتمان ” فى عام 1487 . القت الدرامة نظرة على محافظ 
استثماريه ثم وضعها فى مجموعات بشكل عشوائى تتكون من أسهم زات 
أحجام ونوعيات مختلفة لتحديد مقدار التنوع الذى يمكن تحقيقه فى 
إحدى المحافظ . وكما تعلم ٠‏ قان تقلبات الأسهم العاديه تقاس من خلال 
الانحراف المعيارى لعوائدها . وقد وجد أن المتوسط السئوى للانحراف 
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العيارى لأحد الأسهم هو 64 وهو مقدار كبير . ووفقا لما توصلت إليه 
الدراسة ١‏ إذا تم جمع ٠١‏ أسهم تم اختيارها بطريقة عشوائية ووضعت فى 
إحدى المحافظ . فإن تقلبات هذه المحفظه تنخفض بما يزيد عن /5٠‏ 
لتصل إلى متوسط قدره ۲۳,۹۲ . ولم تكن تقلبات إحدى المحافظ الكونة 
من ٠١‏ أسهم أكبر بكثير من تقلبات إحدى المحافظ المكونة من ٠٠٠١‏ 
واعتمادا على هذه النتائج > نرى ان التنوع من السهل تحقيقه فى 
إحدى المحافظ . والأمر لا يتطلب مثات الأسهم لتنويع احدى المحافظ 
بطريقة جيدة ب تشير معظم الدراسات إلى ان مث “٠‏ إلى 0 مهما تعد 
كافية . ومع ذلك . تتطلب هذه العملية أن يتم اختيار الأسهم من 
صناعات مختلفة لتقليل معامل الارتباط بين الأصول . حيث يحدث التنوع 
فى إحدى المحافظ فقط إذا كانت الأسهم المنتقاة تتعرض لأنواع مختلفة من 
الخاطر غير النظامية ؛ بمعنى أن أسعار الأسهم لا تتحرك بخطوات 
متلازمة لأنها جميعا داخل نفس الصناعة أو داخل صناعات مرتبطة 
بدرجه كبيرة . 

وفى حين أن التنوع يقلل المخاطر من خلال توزيع الاستثمارات على 
عدد أكبر من الأوراق المالية ؛ فإنه يقلل من المكاسب التى كان يمكن أن 
تحصل عليها لو أنك ركزت استثماراتك فى عدد قليل من الأسهم التى 
اتضح أنها أسهم رابحة بطريقة لا تصدق . ومع ذلك › هل تستطيع تحمل 
استثمار الجزء الأكبر من ثروتك فى أحد الأسهم الخطرة التى إما أن تصعد 
بك إلى القمر أو تجعل منك مفلسا بائسًا ؟ لكن هل تعتقد أنه بمقدورك 
التنبؤ بأداء سسهم إحدى الشركات الواعدة . وأن أداءة سيكون ممائلا 
لأداء أسهم شركات مثل ” ميكروسوفت “ أو “ ديل “ أو ” سيسكو” فى 
التسعينات مثلا ؟ على الأرجم سيكون هذا صعبا ! 

قد لا يجعلك التنوع شخصا ثريا مثل ” بيل جيتس “ . أو ” وارين 
بافيت ” ( كلاهما أصبم غنیا من خلال الترکیز فى استثماراتهما ) ولكن 
إذا كنت من المتجنبين للمخاطر › وتشعر بألم نتيجة الخسارة أكثر من 
السعادة التى تشعر بها من الفوز . فإن التنوع هو الطريق الذى يجب أن 
تسلكه . 
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التنوع: توصيائنا 

لقد قمنا بتقديم توصياتنا المتعلقة بالأصول الخاصة بعملك ومنزلك 
واستثماراتك فى الشركة التى تعمل فيها. حاول أن تعزل هذه 
الاستثمارات الثلاثة قدر الإمكان ! كما تناولنا أيضا بالمناقشة كيفية 
استثمار احتياطياتك النقدية السائلة والسندات بطريقة كفء تحقق لك 
أقصى استفادات ضريبية » وذلك من خلال استخدام الصناديق الشتركة 
غير المحملة بعمولات بيع وكيفية تنويع أصولك داخل هذه الأنواع من 
الاستثمارات . وإليك ما نقوم به لتنويع حيازتنا من الأسهم . نحن نقوم 
بتقسيم المبلغ الذى خصصناه لمحفظة الاستثمار إلى ٠١‏ قسما نسبة كل 
منها 5/ ونقوم باستثمار هذه المبالغ فى مجموعة من الأسهم والصناديق 
الشتركة غير المحملة بعمولات . 

لنغترض أن عملية تحليل الأسهم أعطتنا مؤشرات قوية لشراء بعض 
الأسهم المنخفضة القيمة . إذا كانت فكرتنا عن السوق أنه آخذ فى الصعود 
ووجدنا أن السعر مناسب . فسوف نقوم بشراء تلك الأسهم بقيمة 65/ من 
السحفظة › ثم نقوم بتكرار هذا العمل فى التسعة عشر قسما المتبقية » مع 
التأكد من أن الأسهم التى فى حوزتنا غير مرتبطة ببعضها بشكل كبير . 
وإذا كانت توقعاتنا الخاصة بالارتفاع شديدة فيما يتعلق بأحد الأسهم التى 
لدينا : فإننا نسمح بزيادة النسبة الخمصة له بحد أقصى /٠١‏ من 
إجمالى محفظة الاستثمار . وسوف يتم بيع أية حصة تزيد عن /٠‏ عتدما 
نقوم بعمل إعادة موازنة لمحفظة الاستثمار لدينا والتى نقوم بها على أساس 
سنوی . 

لنفترض أنه لم يلفت أى من الأسهم انتباهنا . سوف يتم تخصيص 
محفظة الأسهم بالكامل فى الصناديق المشتركة غير المحملة بعمولات . ما 
ھی انواع هذه الصناديق ؟ بما أن الصناديق اللشتركة نفسها متعددة 
الأنواع » سوف نركز على عدد قليل من المجالات مثل : أسهم الشركات 
الكبيرة المحلية وأسهم القيمة للشركات الصغيرة وأسهم النمو للشركات 
المحلية الكبيرة وأسهم الصناديق الدولية وأسهم الصناديق المحلية 
بالإضافة لأسهم سوق العقارات . يمكن تخصيص من 75 إلى 58/ لكل 
من صناديق اسهم القيمة للشركات الكبيرة غير المحملة بعمولات › 
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وصندوق ” راسيل ٠٠٠١‏ “ أو صندوق ” بارا “ لأسهم القيمة . ويمكن 
تخصيص حتى /7١‏ لصندوق مؤشر إس أند بى ٠٠١‏ الكون من أسهم 
التمو للشركات الكبيرة . وكذلك تخصيص من 5/ إلى /٠‏ لأحد الصناديق 
الدولية وأيضًا صندوق استثمار يضم أسهم شركات العقارات . 

كما أننا نجمع بين الأسهم الفردية والصناديق الشتركة لتحقيق 
التوزيع والتنويع الطلوب فى الأصول . لنفترض أننا نريد الاحتفاظ 
بنسب التخصيص أو التوزيع التالية والخاصة بالأسهم : أسهم القيمة 
للشركات المحليه الكبيرة ‏ ه"/ . اسهم القيمه للشركات المحليه 
الصغيرة  /٠١‏ » صناديق أسهم شركات العقارات  /٠١‏ › أسهم 
عالية  /٠١‏ . على سبيل الثال : إذا كنا نملك حصة قدرها 0/ فى 
صندوق استثمار شركات العقارات ٠‏ فإنئا سوف تستثمر ه/ فى صندوق 
العقارات غير المحمل بالعمولات . إذا كان لدينا نسبة قدرها 65/ فى 
أسهم شركة سيسكو وأنتل » فإننا سوف نستثمر /٠١‏ فقط فى صندوق 
أسهم مؤشر إس اند بى ٠٠٠‏ أو إذا كنا نملك حصة قدرها 5/ فى سهم 
شركة تليفونز دى ميكسيكو . فسوف نقلل من استثماراتنا إلى 65/ فى 
صندوق الاستثمار الدولى غير المحمل بعمولات . 


المبدأ رفع :٠١‏ يجب استخدام أحد نمادج 
تسعبر الأصول لتقييم الاستثمارات 


يرتفع مستوى القلق بشدة لدى بعض طلاب التجارة فى السنه النهائيه 
والذين يأخذون درس الاقتصاد التمهيدى فى جامعه ” بين ستيت “ عندما 
نذكر اهم نموذج تسعير أصول رأس الال حيث يعتقد الطلاب أننا سوف 
نمطرهم بمعادلات تتعلق بالشتقات ؛ أو نستخدم نموذج تسعير الخيارات 
الذى ابتكره " بلاك ” ؛ و ” شولز ” لإثبات بعض النظريات الغامضة . 
فى الواقع . يمكن تبسيط نموذج تسعير الأصل الرأسمالى إلى معادلة قصيرة 
والتى تربط العائد المتوقع على أحد الأصول بمخاطر هذا الأصل . 
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نموذج تسعبر ا لاصل : ما الذى يفوم به ؟ 

هو نموذج بسيط يقوم بتقدير معدل العائد الذى يجب أن يتوقع المستثمر 
الحصول عليه على أحد الأصول الخطرة . كما قد يكون الغرض الرئيسى 
منه هو تحديد معدل الخصم المستخدم عند تقييم أحد الأسهم . وهذا 
النموذج شائع الاستخدام فى عمليات المال والاقتصاد . ولكن معظم 
استخداماته ليست مجال هذا ان ٍ وسوف يشرح الفصل السادس 
النمودج > ولكن فيما يلى الأشياء الضروريه حتى يمكن استخدامه 
للمساغده فى تقييم أى سهم . 

يبين نموذج تسعير الأصل أن العائد المتوقع لأحد الأصول الخطرة مشل 
أى سهم من الأسهم العادية يساوى العائد على الأصل الخالى من الخاطر 
مضافا إليه قيمة علاوة الخاطر . هذا كل ما هناك ! وعندما توضع فى 
شكل معادلة فإنها تكون على هذا الشكل : 
العائد المتوقع = معدل عائد الأصل الخالى من المخاطر + علاوة المخاطر 

وعند تفصيلها تيدو هكذا : 
العائد المتوقع = المعدل الخالى من المخاطر + معامل بيتا × [ علاوة 
مخاطرة سوق الأسهم ‏ المعدل الخالى من المخاطر] 


وسيكون المعدل الخالى من الخاطر الذى نستخدمه للتقييم هو معدل 
سندات الخزانة طويلة الأجل ( ٠١‏ سنوات ) . تتكون علاوة الخاطر من 
عاملين : معامل بيتا للأسهم وعلاوة مخاطر سوق الأسهم ككل مطروحًا 
منها العدل الخالى من المخاطر . 

عندما نقوم بتقييم أحد الأصول التى تنطوى على مخاطر . فإننا 
نفترض أن المستثمرين متجنبون للمخاطر وبذلك يفضلون مخاطر أقل . 
انظر المبدأ الأساسى رقم ۳ . وبسبب تجنب المخاطر . يقوم الستثمرون 
بتنويع حيازاتهم ويسعون وراء أكبر عائد متوقع بالنسبة لستوى الخاطر 
الذى اختاروه : انظر المبدأ رقم ٩‏ . وحيث إن المستثمرين يحتفظون 
بمحافظ متنوعة . فإن مقياس المخاطر لأى استثمار جديد يكون فقط 
المخاطر النظامية اذا النوع من الاستثمار والقاسة بمعامل بيتا . 


Y۳ 


ع ب 
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ماذا يعنى هذا فى الواقع ؟ يعنى هذا أن المستثمرين لن يقوموا بشراء 
أوراق مالية تنطوى على مخاطر إلا إذا حصلوا على عوائد مرتفعة . ويعتمد 
مقدار ارتفاع العوائد على مخاطر السهم مقاسة بمعامل بيتا لهذا السهم . 
بالإضافة إلى مقدار علاوة مخاطر السوق . ولقد قدمنا علاقة العائد بالمخاطر 
فى الرسم ( ١‏ - ۸ ) . إذا قام سوق الأسهم بتسعير الأسهم بالطريقة التى 
تتماشى مع نموذج تسعير الأصل . فإن العائد المتوقع على كل سهم يجب 
أن يهبط إلى خط العائد والمخاطر الموضح فى الرسم ( 4-7 ) . 


العائد المتوقع 


العالد المتوفع لشركة 
ميكروسوات - ١‏ ,۸ 7 


العالد المتوقع على سوق 
مال الأسهم - 7١,١‏ 


معدل الأصل الغالى من 
المشاطر - /),٠‏ 


معامل ١را‏ ۱,۰ 
نينا 


الرصم ۹-۲ ريم بيانى لنموذج تسعير الأصل الرأنمالى 


إذا استطعت تقدير معامل بيتا لأحد الأصول وعلاوة مخاطر السوق . 
تستطيع تقدير العائد المتوقع لأحد الأسهم . يمكنك الحصول على معاملات 
بيتا للأسهم الختلفه على موقع Yahoo Finance‏ وفى مواقم مالية عديدة 
أخرى على شبكة الائترنت . ( موف نناقش معامل بيتا وعلاوة مخاطر 
السوق بالتفصيل فى الفصل المادس ) وكمثال . دعنا نلق نظرة على العائد 
التوقع لسهم شركة ميكروسوفت . سوف نستخدم معدلا خاليًا من المخاطر 
قدره 4/ وعائدا متوقعا على سوق الأسهم قدره 0/ . إذا ذهبنا إلى موقم 
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Finan‏ 2000لا على شبكه الإنترئت وکتبنا الرمز 84511 وهو اختصار 


شركة ميكروسوفت . سوف نجد مقدار معامل بيتا ١,4‏ . عندما نقوم 
بوضع هذه الأرقام فى معادلة نموذج تسعير الأصل الرأسمالى : نحمل 
على : 


العائد المتوقع = 4/ + 1111.4 4/] = )1€ +14.1 = IA‏ 


وهدا يعنى انه يتوقم للسهم العادى لشركه ميكروسوفت أن يحفق هذا 


نموذج تسعبرالأصول ؛ توصياتنا 

نموذج تسعير الأصول هو النموذج الأب لكل نماذج التسعير . وقد تم 
ابتكاره مئذ منتصف الستينات › وهو يقدم تقديرا للعائد الذى يتطلبه 
السوق للاستثمار فى سهم ينطوى على مخاطر . وقد كان هذا النموذج 
مجال اختيار العديد من لأكاديميين ووجدت معظهها أنه يمكن استخدابه 
بطريقه مقبوله . وقد اقترح بعض بعض الأكاديميين أن وضع نماذج أخرى مثل 
نموذج مواءمة السعر ونموذج تسعير الأصل متعدد العوامل سا بصورة 
أفضل . ولكن أداء هذه اوت لا يبرر تعقيداتها الزائدة . 

نحن نستخدم تكلفة رأس امال من الأسهم التى يقوم بحسابها نموذج 

تسعير الأصل الرا اسمالى كمدخلات لنموذج تقييم التدفقات النقدية 

الخصومة . وهى طريقة بسيطة جدا ولكنها قوية لتقدير تكلفه الأسهم 
والتى تعد عادة أكثر العناصر أهمية عند حساب فيمه ة رأسمال احدى 
الشركات . 

تذكر أن قيمة أى استثمار تساوى التدفقات النقدية التوقعة لهذا 
الاستثمار › ٠‏ مخصوياً منه قيمة الملخاطر وطول وقت التدفقات النقديه 
المتوقعة . ونحن نعتقد أن نموذج تسعير الأصل الرأسمالى هو أفضل طريقة 
لتقدير سعر الخصم الرتبط بأحد الأسهم العادية الخطرة ونوصى بأن 


ستخدمه انت ايضا , 
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الخلاصة 

توجد علاقة متبادلة بين العوائد المرتفعة المتوقعة لأى استثمار والمخاطر 
الكبيرة . وتحظى الاستثمارات الامنة بعوائد منخفضة . بينما تتطلب 
العوائد المرتفعة من الستثمرين تحمل مخاطر كبيرة . ولا يف معظم 
الممتثمرين المخاطر والعلاقة المتبادلة بين المخاطر والعائد وميل اتجاه عوائد 
الأسهم إلى الرجوع إلى الستويات المتوسطة ‏ وهو المفهوم الذى يعرف 
بالعودة إلى المتوسط . من الضرورى أن تفهم هذه المفاهيم وتدرك الوقت الذى 
يصبح فيه سعر أحد الأسهم مرتفعًا للغاية بدرجة لا يمكن لعمليات الشركة 
دعم هذا السعر . وعندما تحدث مثل هذه المواقف ؛ يكون السهم مقيما 
بقيمة أكبر من قيمته الفعلية ‏ عليك ببيع هذا السهم ! 

وتبين الدراسة التى قام به العالمان ” فاما” . و” فرنش " أن 
المستثمرين يمكنهم تحقيق أموال فى الاستثمار من خلال شراء أسهم ذات 
قيمة دفترية عالية والعروفة بأسهم القيمة ء وكذلك من خلال بيع الأسهم 
ذات القيمة الدفترية المنخفضة والمعروفة بأسهم النمو . هذا هو نوع 
استراتيجية الاستثمار التى نتبعها فى هذا الكتاب . 

بالنسبة للمستثمر التجنب للمخاطر › فإن ألم خسارة أحد الدولارات 
تفوق سعادة كسب أحد الدولارات . تأكد من أنك تفهم اللخاطر التى 
يتضمنها الأصل الذى تستثمر فيه . إذا لم تكن الاحتمالات فى صالحك أو 
لم يكن العائد كافيا لتعويض المخاطر . دعك من السهم وحاول العثور على 
أى من الاستثمارات التى تلائمك فيما يخص العلاقة بين العائد والمخاطر . 

ويشير سعر السهم الحالى إلى المبلغ الذى يكون المستثمر مستعدا لدفعه 
للحمول على حصه من هذا الإصدار من السهم اخذًا فى الاعتبار العرض 
والطلب . فى الأجل القصير » قد لا يكون للسعر علاقة بالقيمة الحقيقية 
لهذا السهم . وبمرور الوقت › يجب أن يتساوى السعر والقيمة بحيث 
يعبر السعر عن القيمة الحقيقية لهذا السهم . لا تخش من البيع عند 
سماعك أول أخبار سيئة لا ترضى بها . 

ويجب الشعور بالريبة عندما ترى المحترفين فى مجال الاستثمار 
يتحدثون بفخر عن أدائهه التاريخى . تذكر أداء استثمار “ مارثا " . كان 
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التوسط البسيط للعوائد التى حققتها هو /٠١‏ سنويا مقابل متوسط العائد 
المركب وقدره ‏ هل/ا,""/ والذى أظهر ما حدث بالفعل لمحفظتها . 

حاول تخفيض تكاليف كل العمليات إلى أدنى مستوى ممكن ! افتح 
حسابات تقاعد تستفيد من الضرائب › وقم بتمويلها إلى الحد الأقصى 
الذى يسەح به القانون ويسدم به دخلك . 

إذا كنت جادا فى عملية الاستثمار » يجب أن تفهم كيفية تقييم 
الأسهم والسندات . ولكى تقوم بهذا على نحو سليم » فيجب عليك معرفة 
القواعد الأساسية المتعلقة بقيمة الوقت بالنسبة للنقود ‏ العملية الحسابية 
التى يقوم عليها التراكم والخصم . وهذه العملية الحسابية ليست صعبة . 
ولكنها تتطلب منك أن تفهم العلاقة بين القيم الحالية والمستقبلية وكيفية 
استخدام العناصر الفسرة وكيفيمة معرفة القيمة المستقبلية من خلال 
التراكم » وكذلك معرفة القيمة الحالية من خلال عملية الخصم . 

وإذا كنت ستحقق أعلى معدل عائد بالنسبة لمقدار الخاطر التى 
تستطيع تحملها . يجب تنويع حيازتك سن الاستثارات على مجموعة 
متنوعة من الأصول . وتبدأ عملية التنويع بتوزيع الأصول ‏ أى تقسيم 
صناديق الاستثمار بين أنواع الأصول المختلفة . يجب أن تحدد نوع توزيع 
الأصول المفضل لديك وأنواع الأصول التى تريد التركيز عليها . وسوف 
يعتمد التوزيع على علاقة العائد بالمخاطر ‏ أى مقدار المخاطر التى تستطيع 
تحملها عندما يتعلق الأمر بالتقلبات والخسائر المتوقعة فى توزيعك 
للأصول . 

ويعنى التنويع توزيع ونشر ثروتك بين عدد من الاستثمارات الختلفه . 
إن الهدف من التنوع هو الاستثمار فى مجموعة من الأصول التى تزودك 
بأففل عائد ممكن أخدًا فى الاعتبار مستوى معين من المخاطر . ويقلل 
التنويع الخاطر غير النظامية للمحفظة . تذكر أنه فى المتوسط . نوف يتم 
موازنة أو معادلة المفاجأت السلبية بأحد الأصول والتى تؤثر فى الشركات 
فى محفظة متنوعة من خلال المفأجات الإيجابية . وتشير معظم الدراسات 
إلى ان تنويع من ١‏ إلى 5؟/ من إجمالى الأسهم يعد كافيا للتنويع 
الناسب . ومع ذلك . من المهم أن يتم اختيار الأسهم داخل إحدى 
المحافظ من صناعات مختلفة . وذلك لتقليل معامل الارتباط بين هذه 
الأصول . 


ف 


Y۸ 


الفصل الثانى 


ويعتبر نموذج تسعير الأصل الرأسمالى نموذجًا بسيطا يستخدم العائد 
الذى يتوقم أى مستثمر الحصول عليه من أحد الأصول الخطرة . والغرض 
الأساسى من هذا النموذج هو تحديد معدل الخصم الذى تستخدمه عند 
تقييم أحد الأسهم . ويؤكد نموذج تسعير الأصل الرأسمالى على أن العائد 
امتوقع لأحد الأصول مثل أحد الأسهم العادية يساوى العائد على الأصل 
الخالى من المخاطر مضافا إليه علاوة الخاطر . ونحن نقوم باستخدام تكلفة 
رأس الال من الأسهم التى قام النموذج بحسابها كمدخلات لنموذج تقييم 
التدفقات النقدية اللخصومة . إنها وسيلة بسيطة جدا , لكنها قوية وفعالة 
لتقدير تكلفة السهم والذى عادة ما يكون أكثر العناصر أهمية فى التكلفة 
المرجحة لرأس الال لأى شركة . 

هذا كل ما تحتاج إلى معرفته عن المال والاقتصاد بصورة مبدئية . والآن 
سوف نوضم لك كيفية استخدام تلك المبادئ العشر لتقييم أى سهم . 
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تقييم الأسهم : بعض الخطوات 
التمهيدية 


مقدمة للتقييم 

فى ۲۹ يوليه عام ۲٠٠۲‏ وفى منتصف فترة سوق كثيبه غير نشطه 
دامت لثلاث سنوات ارتفع موشر داو جور للشركات الصناعية بمقدار 
۷ نقطة . ثم وصل هذا الأداء إلى ارتفاع قدره ٠٠١4‏ نقطة محققا أعلى 
نسبة ارتفاع له ( ۳ ) على مدار أربعة أيام منذ عام ۱۹۳۳ وأعلى معدل 
زيادة حققه الؤشر خلال أربعة أيام فى التاريخ . جاء هذا الارتفاع فى 
أعقاب بداية كئيبة لشهر يوليه . حيث هبطت خلالها الأسعار ١4٠0١‏ 
نقطه متضمنة هبوطا قدره 74" نقطه فى الخامس من يوليه . ۳۹۰ نقطه 
فى التاسع عشثر من يوليه . وقد عملت هذه التحركات المفاجئه والقفزات 
الرتبطة بأسعار الأسهم على تنبيه وتحذير كل من المحترفين واللبتدئين 
فى السوق على السواء . حيث تأثر الستثمرون المتقبلون للمخاطر بالتقلبات 
المرتبطة بالمسار التصاعدى للسوق خلال فترة التسعيئات والتى انتعش فيها 





م 


م 
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السوق بصورة غير مسبوقة › وتحولوا إلى متجنبين للمخاطر ؛: وعانوا خلال 
فترة انهيار أسعار الأسهم التى أعقبت انفجار الفقاعة . 

منذ بدايه القرن الحادى والعشرين . كانت أخبار الشركات التجارية 
كئيبة . وقد سحقت هجمات الحادى عشر من سبتمبر المستوى العام 
لأسعار الأسهم . كما أثارت حالات الغش المحاسبى فى شركتى إينرون 
وورلدكوم قضايا تشريعيه فى واشنطن . وتم القبض على مديرين تنفيذين 
ومديرين ماليين سابقين مثل ” جون ريجس ” البالغ من العمر ۸۷ عاما فى 
شركة أدلفيا و “ دينيس كوزلوسكى ” المدير التنفيذى لشركة تايكو › 
و” سكوت سوليفان ” المدير التنفيذى لشركه وورلدكوم وإيداعهم السجن 
بتهمة الغش وسوء الإدارة . كما أن الفضائم المتعلقة بالتعاملات داخل 
الشركات مثل بيع أسهم شركة “ إمكلون " على بد ” سام واسكال ” 
والنجمة " مارثا ستيوارت " كل هذا خلق دراما أكثر من تلك التى 
تصنعها المسلسلات التليفزيونية . 

مع تأرجح سوق الأسهم بهذه الصورة ۽ يحب عليك تدعيم نفسك 
با معرفة والمعلومات واحد برامج الاستثمار العقوله حتى تظل على فيد 
الحياة . كما يجب عليك أيضا قياس مخاطر ومكافات الاستثمار فى 
الأسهم بطريقة سليمة . فبالتأكيد أنت لا تريد أن تخسر كل ما تملك 
يسيب إساءتك الحكم على معدلاات نقييم الأسهم 1 ' 
وهى كالتالى : هل الظروف الاقتصاديه الحاليه تبرر المستوى العالى الحالى 
العواقب ؟ هل أصبح الاختيار العشوائى للأسهم هو الأسلوب المففل 
للمستثمرين فى اختيار الأسهم 0 والأكثر أهدية ۽ بعل أن رأيت أن اسعار 
الأسهم تهبط أسرع مما ترتفع » قد تريد أن تكتشف القيمة الفعلية لأى 
سهم قبل استثمار أموالك التى حصلت عليها بعد عناء فى هذا السهم . 

قد تكون على علم بالفعل بأن معدل نمو الشركة والأرباح ومعدلات 
العوامل . قد تتساءل : 


9 كيف يحدد السوق سعر الهم ؟ 
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ه ما العوامل الؤثرة على تقييم الأسهم فى السوق اليوم ؟ 

© لاذا يستجيب سعر السهم بشدة للمفاجآت الخاصة بالأرباح الصغيرة 
© لاذا وكيف تؤثر التغيرات فى أسعار الفائدة على تقييم السهم ؟ 

0 كيف تحقق أموالا من خلال قراءة هذا الكتاب ؟ 


سوف نجيب عن هذه الأسئلة ونقدم لك أسلوبًا سهل الاستخدام لتقييم 
الأسهم : وتعليك كيفيه تعييم الأسهه العاديه بدون ألم أو فلق أو اللجوء 
إلى التنجيم . 


تقييم التدفقات النقدية المخصومة لأحد الأسهم 

قبل الاستثمار فى أسهم إحدى الشركات › عليك القيام ببعض 
البحث ! هل تفهم نشاط الشركة ؟ ما هى احتمالات نمو الصناعة التى 
تعمل فيها الشركة وما هو وضع الشركة ؟ من هم النافضون ؟ ما مدى 
جودة واستقرار إدارة الشركة ؟ 

لنفترض أنك أجبت عن هذه الأسئلة بطريقة مرضية . كيف 
يساعدك هذا الكتاب ؟ إن ما يقدمه لك هذا الكتاب وكذلك برنامج 
Value Pro2002‏ ھی الأدوات والتوجيه الذى تحتاج اليه لتقدير القيمة 
الحقيقية لأى سهم . إذا كنت تحب الشركة ومنتجاتها وسياستها : يمكنك 
استخدام أسلوبنا فى التقييم لمساعدتك فى تحديد ما إذا كانت الشركة 
مقومة بأقل من قيعتها أو بأكبر من قيمتها › أو مقومة بطريقة عادلة . 
فحتى سهم أفضل الشركات إدارة يعد استثمارا فقيرا إذا كان سعره مرتفعا 
للغايه بالنسبه لقيمته . 

يجب أن يعتمد قرار الاستثمار الخاص بك فقط على السعر مقابل 
القيمة . وإذا أظهر تحليلك أن أحد الأسهم مقوم بأقل من قيمته بدرجة 
كبيرة انتهز الفرصة واشتره ! وإذا كان مقوما بأكبر من قيمته . يمكنك 
بيع السهم إذا كان فى حوزتك . يمكنك حتى بيع السهم على المكشوف 
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( إذا كنت أحد المحترفين فى السوق وتعرف ما تفعل ) أو تستطيع متابعة 
سعر السهم يصبر وتحصل عليه إذا تحرك إلى مجال أو نطاق سعر أكثر 
ملاءمة . إن أسلوب التدفقات النقدية المخصومة يزودك بالعلومات التى 
تحتاج إليها للشراء والبيع بحرص . 


تعريفات ترتبط بالتقييم 

تعادل قيمة أحد الاستثمارات الالية ( سهم . سند ؛ عقار . حساب 
سوق نقد € الح ( القيمة الحاليه للتدفقات النقدية المستقبليه المتوقعه 
مخصوما منها ( مخفضا ) قيمه المخاطر المتوئعه وتوفيت هذه التدفقات 
النقدية . تشكل هذه العلاقة الأساس لنظرية الاقتصاد ٠‏ رهی أساسية 
وضروريه لدرجه انها تحتاج إلى المزيد من التوضيح وتقديم بعض التعريفات 
الرتبطة بالتقييم . 

التدفقات النقدية التوقعة هى فى الغالب المدفوعات النقديه ( توزيعات 
أرباح » فوائد زيادة رأس المال ) التى يمكن أن تتوقعها ( وليس تتمناها ) 
فى الحصول عليها من أحد الأسهم أو الاستثمارات التى تملكها أو الأموال 
التى تتوقع أن تدفعها تحت بند دين تدين به مثل أحد القروض أو رهن 
عقارى . 

لكى تقوم بعملية الخصم ينبغى أن تضرب فى عدد أقل من واحد . 
ويعتمد معدل الخصم الذى يجب أن تستخدمه فى أى تقييم على توقيت 
التدفقات النقدية المتوقعة والخاطر المرتبطة بالحصول على هذه التدفقات 
النقديه . يعتبر معدل الخصم دليلا على الوقت والمخاطرة معا : معدل 
الخصم ( خ ) = ( الوقت + المخاطرة ) يجب أن يزيد معدل الخصم مع 
زيادة مخاطر عدم الوفاء بالدين ( على سبيل الثال » سند شركة 
وورلدكوم ) وينخفض مع انخفاض مخاطر عدم الوفاء ( على سبيل المثال › 
سندات الخزانة الأمريكية ) الرتبطة بالمدفوعات النقدية المتوقعة . 

وعلى غرار معدل الخصم ٠‏ يأخذ معامل الخصم فى الحسبان كلا من 
معدل الخصم ووقت التدفقات النقدية التوقعه . ويعتبر عامل الخصم دليلا 
على كل من الوقت ومعدل الخصم : عامل الخصم = ( الوقت + نسبه 
الخصم ) على سبيل المثال . عامل الخصم للتدفقات النقدية لعام واحد 
والذى نسبه خصمها /٦‏ يساوى ببساطه واحد مقسوما على ( ٠,١١‏ ) 
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والذى عند وضعه فى شكل معادله يكون على النحو التقالى ١,١58 + ١‏ - 
14» . بينما معامل الخصم للتدفقات النقديه لمدة عامين والذى سعر 
خصمها أيضا /١‏ يساوى واحد مقسومًا على ( ١,444 = ) ١,١5‏ وهذا 
المبلغ مقسوم ثانيه على ( ١,511 = ) ١,١"‏ + ( ۰1 را ) = ١ ١840١‏ 
تستمر هذه العمليه بالنسبه للتدفقات نقديه لدة ثلاث سنوات بقسمه ثالثه 
على ( ١1,١5‏ ) . وهكذا وإلى مالا نهايه . وكما ترى من هذا المثال , 
يتنخفض معامل الخصم مع زيادة الوقت لحين سداد التدفقات النقديه › 
كما أنه ينخفض أيضًا مع زيادة نسبة الخصم . 

ونحصل على قيمة أحد الاستثمارات والتى تعرف بالقيمة الحالية عن 
طريق أخذ مجموع التدفقات النقدية المتوقعة مضروبة فى عوامل الخصم 
المرتبطة بها . وإليك مثالا : باستخدام سعر خصم قدره /٦‏ وعامل خصم 
فدره ( ٠٠١ , ) ٠,۹٤۳٤‏ دولار كتدفقات نقدية متوقعمة خلال عام 
واحد . تكون القيمة الحاليه لهذه التدفقات النقديةه ٠٠١‏ دولار مضروبه 
فى ( ۰,۹٤۳٤‏ ) أى ۱۰۰ × ( ۰,۹٤۳٤‏ ) = 44,84 دولارًا . وباستخداه 
سعر خصم قدره 5 وتدفقات نقدية قدرها ٠٠١‏ دولار خلال عامين 
ومعامل خصم قدره ( ۰۸۹۰۰ ) تكون القيمة الحالية اهذه التدفقات 
النقدية ٠,۸4٠١ ( × ٠٠١‏ ) = ۸4 دولارا . وعليه تكون قيمة أحد 
الاستثمارات هى مجموع القيم الحالية لجميع التدفقات النقدية المتوقعة . 
وتكون القيمة الحالية لمبلغى التدفقات النقدية الموضم عاليه كالتالى : 


الق الحالية 5 ٤‏ دولار + 3 A ٠‏ دولارا = ۴ دو لار 


القرض المقدم برهن عقارى : مثال على تقييم التدفقات النقدية المخصومة 

لكى تفهم عملية التدفقات النقدية الخصومة ؛ فكر فى القرض الخاص 
بأحد النازل . أرادت “ مارى ” أن تشترى منزلا جديدًا » لذلك اقترضت 
مائة ألف دولار من البنك والتزمت برهن عقارى بفائدة قدرها م / على 
مدى 0 عامًا . وتقدر المدفوعات الشهرية للقرض العقارى بمبلغ ۷١١‏ 
دولارا لدة 51١‏ شهرًا كما هو موضم فى الشكل ( 8 ١‏ ) . 
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١ ۲ ۳ ۴۹‏ الشف 
SL‏ + لل + "57# + Sle = STE + NTE‏ 
| 
يصل معدل الخصم إلى نسبة ۸/ 


الرسيم ١‏ مثال للتدفقات النقدية الخصومة لأحد قروض العقارات 


تعتبر المدفوعات الشهرية ل" مارى ” وقدرها ۷۳٤‏ دولارا هى 
التدفقات النقدية التى تلتزم بسدادها بموجب اتفاق الرهن العقارى والتى 
يتوقع البنك الحصول عليها مقابل إقراضها المال . وعلى مدى مدة الرهن 
( على فرض أنها لم تقم بالسداد المعجل ) سوف تدفع " مارى ” مبلغ 
إجمالی يصل إلى 75471١‏ دولارا ( 4"/ دولارًا × ۳۹١‏ شهر ) إلى البنك - 
٠‏ دولار هو المبلغ الأصلى والمبلغ ٠٠٠۲٠١‏ دولار هو مدفوعات 
الفائدة . يمثل مبلغ الرهن الأصلى وهو ٠‏ دولار القيمة الحالية 
للمدفوعات الشهرية لدة ١1م‏ شهرا التى يحصل عليها البنك بواقع 4“ 
دولارا فى الشهر ‏ مضافا إليها نسبة الفائدة التى تصل إلى ۸ / . 

يمثل معدل ال ۸ / على الرهن نسبة الخصم أو العائد ( أو الفائدة ) 
الذى يطلبه البنك كى يقرض ”“ ماري ” المال . وتعتبر نسبة الخصم بمثابه 
صورة مصغرة للمستوى العام لأسعار الفائدة فى الاقتصاد والتى تقدر بنفس 
نسبة الفائدة المستحقة على سندات الخزانة الأمريكية ذات نفس تاريخ 
الاستحقاق مضافا إليها علاوة مخاطر للبنك لتعويضه عن احتمال عدم قيام 
” مارى ” بالسداد . وتعتبر سندات الخزانة الأمريكية خالية من الخاطر 
لأن العم سام يمكنه دائما طباعه المزيد من النقود لسداد قروضه !! 

يعتمد سعر الفائدة أو الخصم الذى يطلبه البنك على القرض العقارى 
ل ” مارى “ على سعر الفائدة فى السوق فى وقت حصولها على القرض . 
وإذا تغيرت أسعار الفائدة يمكن أن تزداد القيمة الحالية للقرض العقارى أو 
تنخفض . فكر فى هاتين الحالتين : 
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.١‏ إذا ارتفعت أسعار الفائدة » سوف يزيد البنك من أسعار الإقراض على 
القروض الجديدة للعقارات لكى يغطى أسعار الفائدة المرتفعة فى السوق 
التى يقدمها البنك لجذب الودائع . على سبيل المثال › إذا ارتفعت 
أسعار الفائدة /١‏ ( يعرف هذا أيضًا ب ٠٠١‏ نقطة أساسية ) فإن 
القيمة الحالية لمدفوعات ” مارى ” بعوجب القرض العقارى لدة “٠‏ 
شهرا بواقع ۷۳١‏ دولارا ( مخصومة الآن بسعر 9/ ) تنخفض لتصل 
إلى ٩۱۲۲۳‏ دولارا فقط . إذن فالرهن العقارى ل “ مارى " بئسبة 
فائدة ۸/ يساوى الآن ٩۱۲۲۳‏ دولارًا فقط . سوف تزداد الدفوعات 
الشهرية على القرض العقارى الجديد الذى يقوم به البنك إلى 6١٠8م‏ 
دولار ( فرق مدفوعات شهرى قدره ۷١‏ دولار ) وذلك حتى تعادل 
قيمته الحالية مخصومة بنسبة 8/ » ليصل إلى مائة ألف دولار ) . 

؟. إذا هبطت أسعار الفائدة » يجب أن يخفض البنك معدلات الإقراض 
لكى ينافس من أجل قروض جديدة . وبسبب معدلات الفائدة الأخذة 
فى الانخفاض ٠‏ فإن تكلفة الودائع التى يحصل عليها البنك تنخفض 
أيضًا . مثال ١‏ إذا هبطت أسعار الفائدة /١‏ : فإن القيمة الحالية 
للمدفوعات الشهرية ل ” مارى ” خلال ٠5١‏ شهرا بمبلغ 754 دولارا 
( مخصوصة الآن بسعر ۷/ ) تزداد إلى ٠٠٠١۲١‏ دولارا . وسوف 
تنخفض المدفوعات الشهريه على القرض العقارى الجديد الذى يقوم 
به البنك إلى ٠٦١‏ دولارا ( بفارق قدره 14 دولارا ) وذلك حتى تعادل 
قيمته الحالية مخصومة بسعر 0/ مما يساوى مبلغ مائة ألف دولار . 


أحد الأسهم العادية : مثال لتقديم التدفقات النقدية المخصوية 

إن عملية حساب التقييم الأساسى لأى سهم هى تلك التى يستخدمها 
البنك عند القيام بقرض عقارى بمعدل فائدة ثابت . مع وجود استثناء 
مهم . القرض العقارى له تدفقات نقدية ( المدفوعات الشهرية ) والتى 
تكون معروفة بالتأكيد . بينما قد تتغير معدلات التدفقات النقدية المستقبلية 
لأحد الأسهم وتتباين بصورة هائله . ودعنا نستخدم أسلوب التدفقات 
النقديه الخصومه لتقييم احد الأسهم ْ 


AA 


الفصل الثالث 


سوف نستخدم أحد الأمثلة البسيطة . لنفترض أن شركة 480 تقو, 
بإنتاج وتوزيع الطاقة الكهربائية لمنطقة مزدحمة بالمصانع القديمة والتى 
ليس لها توقعات نمو » مع وجود قليل من المنافسة . تحصل شركة ۸8€ 
على عوائد سنوی قدرها مليار دولار . وأرباح وتدفقات نقديه بعد خصم 
الضرائب قدرها ٠٠١‏ مليون دولار سنويا على مدار العشرين سنة الاضية . 
ومن التوقع أن يظل الوضع كما هو عليه للعشرين سنة المقبلة . علاوة على 
ذلك » تقوم الشركة بدفع مبلغ ال ٠٠١‏ مليون دولار بأكمله على صورة 
أرباح لحملة الأسهم على شكل توزيعات أرباح . ونفترض أيضًا أن شركة 
86 تمول فقط عن طريق الأسهم العادية » وان العائد الذى يطلبه حملة 
الأسهم العادية هو ./٠١‏ ما هو مقدار الحصة السوقية من الأسهم الذى 
يمكن أن يدعمه نشاط وعمليات شركة 48€ فى السوق اليوم ؟ | 

تجعل الافتراضات التى قمنا بها من هذا السؤال تدريبا سهلا . 
لحساب الحصة السوقية لشركة 8860 نقوم بحساب القيمة الحالية للأرباح 
السنوية المتوقعة لشركة ۸8٣‏ على معدل العائد المطلوب فى السوق . إذا 
كانت أرباح الشركة ٠٠١‏ مليون دولار ٠‏ وكانت تكلفة رأس المال /.٠١‏ ولا 
يوجد توقعات للنمو » فإن الحصة السوقية التى يمكن أن تدعمها عمليات 
الشركة هى : [ ٠١‏ مليون دولار + ١,٠١‏ ] = ۲ مليار دولار . 

ويمكن تقسيم تلك الحصة من الأسهم البالغ قيمتها ۲ مليار دولار بطرق 
عديدة : ۲ مليار سهم بواقع دولار لكل سهم ١‏ و٣‏ مليون سهم بواقع 
١١‏ دولارات للسهم ؛ او ۲١‏ مليون سهم بواقع ٠٠‏ دولار للسهم 5 أو ” 
مليون سهم بواقع ٠٠١‏ دولار للسهم ... وهكذا . هل استوعبت الفكرة ؟ 
هذه العلاقه التبادليه بين السعر والسهم تشبه ما يحدث عند تجزثه السهم 
( مثال : تصدر الشركة سهمين لكل سهم يملكه أحد حعلة الأسهم أى 
تجزئة كل سهم إلى سهمين ) . من السهل تغيير عدد الأسهم والقيمة 
الحقيقية لكل سهم ؛ إلا أن القيمة الكلية للشركة يجب أن تساوى دائما 
۲ مليار دولار - وهو مقدار الحصة السوقية من الأسهم التى يمكن أن 
تدعمها أرباح شركة ۸8٤‏ وقدرها ٠٠١‏ مليون دولار سنويا مدعومة بنسبة 
./٠‏ 

ماذا لو حدث ارتفاع غير متوقع ٠‏ وكنتيجة لنمو الدخل أو انخفاض 
التكاليف . تزداد أرباح وتوزيعات أرباح شركه )88 بنسية ٠١‏ لتصل 
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إلى ۳٠١‏ مليون دولار سنويا ومن المتوقع أن تظل عند هذا المبلغ لفترة 
العشرين سن القادمه ؟ يدعم مبلغ ٠‏ مليون دولار أرباح 
وتوزيعات أرباح سنوية مخصومة بنسبة عائد ٠٠١ [ : /٠١‏ مليون 
دولار + ( ٠,٠١‏ ) ] = ۳ مليار دولار حصة سوقية بزيادة قدرها /5١‏ . 
وبالثل . يجب أن يحصل حملة الأسهم على زيادة فى سعر أسهمهم 
قدرها  /5٠‏ من ١‏ دولار إلى ٠,٠١‏ دولار للسهم أو من ٠١‏ دولارات إلى 
ه6١‏ دولارا للسهم أو من ٠‏ دولار إلى ١6١‏ دولار للسهم ‏ اعتمادا على 
عدد الأسهم المتداولة لدى الشركة . 

وماذا عن جائب الهبوط؟ ماذا يحدث لو ان أحد الناففسين دخل 
السوق أو أن تكنولوجيا جديدة جعلت من أسعار الطاقة التى تقدمها شركة 
80 باهظة الثمن وخفضت أرباح وتوزيعات الشركة بنسبة /4١‏ لتصل 
إلى ٠١‏ مليون دولار سنويا حيث من المتوقع أن تظل كذلك خلال فترة 
العشرين سنة القادمة . ومبلغ العشرين مليون دولار التمثلة فى الأربام 
والتوزيعات يتم تقييمها بعائد نسبته /٠١‏ › ويدعم كالتالى : [ ٠١‏ مليون 
دولار + ( ٠٠١ = ] ) ١,٠١‏ مليون دولار فى حصة السوق - وبانخفاض 
قدره /4٠‏ عن مستوى الحصه السوقية السابق البالغ ۲ مليار دولار . يجب 
أن يتأثر حملة الأسهم بانخفاض فى سعر أسهمهم قدره ۹١‏ من ١‏ 
دولار إلى ٠١‏ سنتات للسهم أو من ٠١‏ دولارات إلى ١‏ دولار للسهم أو من 
٠‏ دولار إلى ٠١‏ دولارات للسهم . ألا يتشابه هذا مع ما حدث مؤخرا 
لأسهم شركات التكنولوجيا ؟ 

إذا هبطت الأرباح والتوزيعات إلى صفر ومن المتوقع أن تظل 
كذلك خلال العشرين سنة التالية » فإن سعر السهم يجب أن يكون صفر 
( 726:0 ) بغض النظر عن عدد الأسهم المتداولة . ويبين الجدول ١  ”‏ 
العلاقة المباشرة لنمو أرباح وعوائد الشركة والحصة السوقية . 


A۹ 
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الجدول ١.۲‏ سعر سهم شركة 4860 


العوائل المتفبرة ‏ معدل القيمة ٠١‏ 


سيناريو العوالد أو التفير فى الحصة 
التغصلات العوائد العصة السوقية السوقية 

غدم وجود سو ۰ مليون دولار ' مليار دولار 

10 نسو ۹ مليون دولار ۳ مليار دولار زيادة بنسبه 0 
۰ الخفاض ٠‏ مليون درلار ٠٠١‏ ميون دولار ائخفاض بشسبة /4١‏ 
عدم وجود عوائد صفر صفر انخفاض بنسبه /٠١٠١‏ 


ماذا عن أسعار الفائدة ؟ هل تؤثر أسعار الفائدة المتغيرة فى قيمة سهم 
شركة 880 ؟ نعم ! إذا تغيرت أسعار الفائدة ؛ فإن الحصة السوقية 
التى يمكن أن تدعمها أرباح الشركة سوف تتغير أيضا . إذا ارتفع العائد 
الطلوب إلى /١١‏ مثلا ٠‏ فإن الحصة السوقية تنخفض إلى : [ ٠٠١‏ مليون 
دولار + ( ١5517 = ] ) ٠,١١‏ مليار دولار . وهذا هو المبلغ الذى يدعمه 
مبلغ ٠٠١‏ مليون أرباح وتوزيعات مخصوما بسعر /١1‏ . إذا انخفض 
العائد الطلوب إلى 8/ مثلا » فإن الحصة السوقية لشركة )88 ترتفع 
إلى : [ ٠٠١‏ مليون دولار + ( ٠,۰۸‏ ) ] = 5,؟ مليار دولار . تظهر 
العلاقة العكسية بين التغير فى سعر السهم والتغير فى أسعار الفائدة فى 
الجدول ( ۲-۴۳ ). 

نرى فى هذا المثال البسيط أن مستوى الحصة السوقية لأحد الأسهم 
يعتمد على متغيرين : مقدار الأرباح الستقبلية الذى تتوقع أن تحققه 
الشركة ؛ حيث تزيد الأرباح الكبيرة القيمة السوقية لأحد الأسهم وتعمل 
الأرباح النخفضة فى تقليل القيمة . ويؤثر سعر الفائدة أو معدل العائد 
الطلوب المتوقع على قيمة الحصة السوقية ؛ حيث تزداد القيمة السوقية 
إذا قلت معدلات الفائدة » وتقل إذا زادت معدلات وأسعار الفائدة . 
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الجدول 5" بعر بهم شركة ۸8€ 


أسعار الفائدة المتفبرة. متعصلات وعوائد ثابتة 


سيناريو سر 2006 التفير فى العصة 
الفاكة المتعصلات الخصة السوفية السوقية 
٠ 11‏ مليون دولار ۱,۱۹۷ مليار دولار انخفاض /١١,9‏ 
1۸ ۰ مليون دولار ٢‏ مليار دولار زيادة ۲١‏ 


حاليا » لننس تعقيدات وصعوبة حساب العوائد المتغيرة والنمو 
والانكماش فى الأرباح والتوزيعات . فى مثال التقييم البسيط الذى ليس به 
نمو » فإن عمليات شركه )38 تدعم فيمه حصة سوقيه قدرها ۲ مليار 
دولار . لا ينبغى أن تربكنا عمليات تجزئة الأسهم المعقدة والممارسات 
المحاسبية المبالغ فيها › أو هيكل رأس المال الخيالى الذى يعقد عملية 
تقييم أحد الأسهم كما يحدث فى الواقع ‏ وهو ما سوف يحدث عندما 
نقوم بتقييم شركات حقيقية فى الأمثلة التى ستأتى بعد ذلك . 


نحن السبب فى فماعة شركات التكنولوجيا 

فى يوليه عام ٠٠٠١‏ اشترى أحد الأشخاص سهم شركة " جيه . 
دی .اس الت ۰ دولارا ا : انظر إل ا 

pra 
مرة ۰ وكان أها نسبة سعر إلى‎ ١ أى ما يزيد عن الإيرادات بأكثر سن‎ 
. المبيعات لا نهائية ( غير محددة ) . من الممكن أن تكون شركة ” جيه‎ 
دى . إس ” شركة جيدة ذات إمكانيات جيدة . ولكن عملياتها ونشاطها‎ 
دولار . كيف يمكن ان يرتفع سعر لشركه ذات خصائص تشغيل محددة‎ 


۹۱ 


۹۲ 


الفصل الثالث 


مثل شركة " جيه . دى . إس “ بهذا المستوى الغبى ؟ وللعلم وصل سعر 
اغلاق أسهم الشركه فی عام ۹۲ إلى ا دولار للسهم . 


559 شركة جى بى |س 
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الرسم ۲-۲ رم بيائى لسعر سهم شركة جيه . دی . إس . خلال خمس 
بئوات 


ماذا عن الاستثمار فى شركة إنترنت كابيتال جروب ؟ لقد دفع أحد 
الأشخاص ٠٠١,44‏ دولارا فى سهم هذه الشركة . فى ذلك الوقت كانت 
القيمه الدفتريه للشركه سلبيه . وكان لها مبيعات تقدر ب ١١‏ مليون 
دولار . هل يمكن أن تقوم أرقام الأداء بتبرير إجمالى الحصة السوقية 
للشركة والتى كانت تزيد عن ٠ه‏ مليار دولار فى يناير ٠٠٠١‏ ؟ لماذا 
يشترى أحدهم أحد الأسهم فى شركة تنطوى على مخاطر ؛ ويتم التعامل 
عليها بسعر مرتفع للغاية ؟ يتم التعامل على الأسهم الآن بسعر ٠,8‏ 
للسهم ‏ أخدًا فى الاعتبار هذه ال ۳١‏ سنثًا لكل سيم والحصة السوقية 
للشركة التى تصل إلى ٠٠١‏ مليون دولار ‏ تكون الشركة قد هبطت 14,4/ 
من أعلى ارتفاع لها . أعتقد أننا نفضل شراء أسهم فى شركة 880 
الافتراضية الأكثر أمانا . 

وماذا عن شركة لوسنت ؟ لقد كانت شركة حقيقية . ثركة ذات 
إيرادات كبيرة › والاف العاملين . ومليارات من الأصول . كان أحد 
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المؤلفين اهذا الكتاب حائرًا على مقدار صغير ( أقل من ٠٠١‏ سهم ) فى 
شركة لوسنت والتى حصل عليها عند عملية تصفيتها وانفصالها عن شركه 
إيه تی آند تی عام 1445. ثم شاهد ارتفاعها ودخولها مجال النقل 
البحرى وارتفاع سعرها إلى ١4‏ دولارا للسهم ‏ بإجمالى حصة سوقية تزيد 
عن ٠٠١‏ مليار دولار لأسهم لوسنت والبالغ عددها ۳,۲ مليار سهم . 

فى سبتمبر عام 1444 ؛ قام الؤلف بالرد على أحد الرسائل التعلقة 
بشركة لوسنت على موقع 761 .72!06710 .۷۷۷ الذى يعلكه ويديره 
مؤلفوا هذا الكتاب . شككت الرسالة فى سعر سهم شركة لوسنت وقدره 
4" دولارا وأشارت إلى ضرورة عمل تقييم للتدفقات النقدية الخصومة 
للشركة والتى قام بها مرسل الرسالة » وأظهرت قيمة حقيقية للسهم تقل 
عن ٠١‏ دولارات للسهم . استخدم مرسل الرساله نسخه قديمه من برنامج 
02 فى تقييمه لشركه لوسنت . ولقد قام المؤلف بمراجعه 
الافتراضات وعندما لم يجد أية فجوات أو إغفالات فى التقييم . أرسل 
رسالة شكر بالبريد الإلكترونى لصاحب الرسالة » وقام ببيع الأسهم بسعر 
4 دولارا . وبعد مضى شهر › كان يوبخ نفسه وينتقدها حيث استمرت 
الشركة فى ارتفاعها إلى ۷١‏ دولارا . وفى النهاية . أدرك السوق أن 
شركة لوسنت عديمة القيمة . ومن هذا الارتفاع وقدره ۷١‏ دولارا » هبط 
سعر السهم باستمرار ( انظر الرسم ۳ ۔ 5 ) ليصل إلى ٠,۲١‏ دولار فى "١‏ 
ديسمبر 1٠١‏ . 

والحقيقة التى تكمن وراء فقاعة شركات التكنولوجيا هى أن جميع 
الستثمرين ‏ أفراد ومؤسسات . محليين وأجانب . نساء ورجال . عمال 
ومتقاعدين - جميعهم دفعوا اسعار أسهم الشركات إلى مستويات مرتفعه 
غير واقعية لا يمكن أن تدعمها أرباح التشغيل لأنشطة هذه الشركات . 
جميعنا شارك فى هذا النشاط الغبى : وجميعنا مذنب . 

من الحقيقى أن محللى الأسهم فى وول ستريت دفعونا إلى دفع أسعار 
أعلى لشراء أسهم هذه الشركات الكبيرة . يقول " هنريكو ” محلل أسهم 
شركات الإنترنت : “ ليس هناك ما يسمى سعر مبالغ فيه لسهم شركة 
كبيرة . ليس هناك أى مخاطرة فى الشراء والانتظار : بينما أنت ترى 
جارك الجرئ المتحمل للمخاطر ١‏ أو زميلك فى العمل يحقق مبالغ طائلة 
فى السوق بينما أنت المتحفظ الحريص تمتلك سندات وأموالا فى سوق 


۹۴ 
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الفصل الثالث 


النقد وتفقد فرصة تحقيق المكاسب عند ارتفاع أسعار الأسهم" . 
وللأسف ٠‏ استمع العديد منا إلى حديث وكلام " هنريكو  ”‏ الذى يخده 
مصالحه الشخصية ‏ واستمر فى زيادة الفقاعة . ولقد شعرنا بمعنى 
الإثارة » ولكن فى جانب الهبوط . 


معدل ارتام | كه اوسنت تك 
۷ : تجزئة الأسهم د gg‏ 
At‏ 





تجزئة الأسهم : ۲ أبريل ۱۹۹۸ [ ۲ : ۱ ] ؛ ھ۵ أبريل 1444[؟ : ١‏ ] 


الرسم ۲-۲ سعر بهم شركة لوسنت خلال خمس سنوات 


كيف يمكن أن تختبر وجهات نظرك التعلقة بتقييم الأسهم أو مدى 
قبول نصائح الآخرين الخاصة بالأسهم ؟ يمكنك الاطلاع على التقارير 
الخاصة بالاستثمار من شركات السمسرة فى الأسهم لترى ما يقوله محللو 
الأسهم المحنكون مثل : " هنرى بلودجيت “ . و ” جاك جروبمان “ . 
و“ مارى ميكر ” عن هذه الأسهم . أو يمكنك اختبار هذه الأسهم بنفك 
بنفس إجراءات التقييم التى يستخدمها رجال الاستثمار فى البنوك فى 
وول ستريت ومحللى الأسهم ‏ باستخدام الأساليب التى يتم تناولها فى 
هذا الكتاب ‏ أضف إلى ذلك من خلال تحليلك الشخصى يمكن أن تكون 
على الأقل متأكذا من أن افتراضاتك متحفظة . وأنه لا يوجد أية صراعات 
خفية أو مصالح غير واضحة وراء التقييم أو التوصية . 

كان يجب أن يهتم المستثمرون بدرجة كافية بأن قضاء قدر قليل من 
الوقت يعد ضروريا لرؤية كيف أن عمليات شركات إنترنت كابيتال 


تقييم الأسهم : بعض الخطوات التمهيدية 


جروب ۰ ” جيه . دی . إس يو . ” . و" لوسئت ” والاف من الشركات 
الماثله لا يمكنها تدعيم معدلات الحصة السوقيه البالغ فيها . كان يمكن 
للارتفاع فى أسعار الأسهم أن يخمد ويتضاءل ونتجنب الانفجار الذى 
حدث للفقاعة نتيجة لذلك . لقد ساهمنا فى تفاقم المشكلة . كان يجب 
للسخرية . استمر فى القراءة وتعلم كيف تقوم بالتقييم السليم للأسهم بنفس 
طريقة تقييمنا لشركة ۸8€ » وتجنب الاستثمار فى الشركات المبالغ فى 
سعرها بشكل كبير . 


العائد لحملة الأسهم 

تتقلب عوائد الأسهم بدرجة هائلة لأنها تعتمد على أحداث عشوائية 
فى المستقبل › بالإضافة إلى حالة الاقتصاد التى من الستحيل التنبؤ بها . 
إن عملية التنبؤ بالعوائد بشكل دقيق تعد عملية صعبة للغاية . يجب أن 
يكون اهتمامك الأساسى بأحد الأسهم هو العائد على الاستثمار أو التدفقات 
النقدية التى تتوقع الحصول عليها . هل يدفع السهم توزيعات أرباح ؟ 
هل ارتفع سعر السهم وفقا لتوقعاتك ؟ ما هو المعدل الإجمالى للعائد ؟ 
النقطة الأساسية هى أنك مهتم بمقاييس أداء السهم التى ترتبط بجيبك . 
ونحن لا نهتم بما تقوم به الشركة التى نحوز على أسهم فيها طالما أنها 
يحفق تدفقات نقديه كثيرة : ولها عوائد استثمار إيجابيه ومسعرة بطريقه 
عادله ‏ فإن هذا هو مأ يهم . 


حساب العائد لحملة الأسهم 

يشمل العائد أية مدفوعات أرباح بالإضافة إلى الزيادة فى سعر السهم 
الذى يحدث للستثمرين خلال فترة الاحتفاظ بالاستثمار . إن تركيز 
السوق ينصب على العائد السنوى لحملة الأسهم ومقاسًا بنسب الربح أو 
الخسارة : وعادة ما تستخدم السنة الميلادية كفترة حساب للعائد . 
وبالنسبة لحملة الأسهم . تشير أهمية العائد إلى العائد السنوى : والذى 
يساوى مجموع التوزيعات المدفوعه بالإضافه إلى صافى التغير فى سعر 
السهم مقسوما على سعر السهم فى بداية العملية . 
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الفصل التالث 


العائد لحملة الأسهم ‏ ( التوزيعات السنوية + التغير فى سعر السهم ) 
سعر السهم فى بداية عملية الاستثمار 


على سبيل المثال > إذا كان سعر السهم فى بداية السنة ٠٠١‏ دولار 
وكان السهم يدفع دولارا واحد توزيعات أرباح خلال السئة » وكان السعر 
فى نهاية السنة ٠١4‏ دولار » فإن نسبة العائد السنوى لحملة الأسهم 
تساوى = ( ادولار + ٩‏ دولارات ) + ٠٠١‏ دولار = /٠١‏ . وهذه ليست 
عملية حسابية معقدة . 

ومع ذلك » أحيائا ما يتصرف سوق الأسهم بطرق مضحكة . قد يكون 
العائد على أحد الأسهم سلبيا حتى ولو كانت الشركة قد مرت بعام ناجم 
بالنظر إلى العمليات أو الأرباح . قد يكون سوق الأسهم قد هبط بسبب 
مخاوف تتعلق بالاقتصاد الكلى › مثل معدلات الفائدة ‏ أو توقعات بأرباح 
منخففة › أو مخاوف تتعلق بالتضخه ٠‏ أو الانكماش › أو سياسة 
الشركة أو فضائم محاسبية . ويمكن أن يهبط سوق الأسهم بسبب 
مخاوف اقتصاديه وسياسية مثل الهجمات الإرهابية التى حدثت فى 
الحادى عشر من سبتمبر » أو الحرب على العراق » أو التدهور فى 
العلاقات فى الشرق الأوسط أو الأزمة الاقتصادية . أو أزمة العملة فى 
الأرجنتين أو التحسن فى صحة " فيديل كاسترو ” . فقد يكون الاتجاه 
الهبوطى للسوق هو الذى جذب سهمك معه وليس هناك ما تستطيع أن 
تفعله إدارة الشركه لتغيير التحركات العكسيه لسعر السهم . 

وعلى العكس ؛ قد يكون العائد لحملة الأسهم إيجابيا للغاية على 
الرغم من أن أداء الشركة كان متواضعا أو ضعيفا . قد يرتفع سوق الأسهم 
بشدة بسبب الأحداث الاقتصادية الإيجابية » مثل تموية إضراب عام 
للعمال أو انعدام خطر التعرض لعمليات إرهابية . أو انخفاض المخاوف 
الخاصه بالتضخم . قد يضع الأداء الضعيف لإحدى الشركات أو الففيحه 
القانونيه الشركة ضمن مجموعه الشركات المرشحة لعمليات الاستحواذ وقد 
تكون الزيادة فى السعر نتيجة أحد العروض المقدمة لسهم الشركة . 


تقييم الأسهم : بعض الخطوات التمهيدية 


توقعات المستثمرين ا لخاصة بعوائد سوق الأسهم 

ما هو العائد الذى يجب أن يتوقعه أحد المستثمرين من محفظة متنوعة 
من الأسهم العادية ؟ دعنا نستخدم معدل العائد المرتبط بمؤشر اس اند بى 
٠‏ وثقارن أداءه بالتغير فى أربام التشغيل لكل سهم من عام 1۹۲۸ 
وحتى ۱۹۹۷. خلال تلك الفترة كان لمؤشر إس أند بى 5٠١‏ متوسط عائد 
مركب قدره ./٠٠,١‏ فى السنوات الأخيرة انتقل أداء عائد الأسهم من 
مستوى رائع إلى منخفض للغاية . انظر الجدول ( ۳-۳ ) . 

كان العائد الإجمالى على مؤشر إس اند بى ٠٠١‏ خلال السنوات 
۷ , ذخأؤلا ۱۹۹۹ هو ۳۱ ۰ ۲۷ » ۱۹,١‏ على الترتيب . 
ولكن لم يكن هذا الأداء الجيد لسوق الأسيم ليستمر إلا إذا قابلته نسبة 
مماثلة من الزيادة فى الأرباح » وبالفعل حدث الانهيار وتحول السوق 
وانفجرت الفقاعة ومر سوق الأسهم بثلاث سنوات من الأرقام السلبية . 
كان مؤشر إس اند بى ٠‏ منخفضًا حيث بلغ /٠١,١(‏ ) فى عام 
(Yan‏ (؟١/‏ ) فى عام ۰۱ :(59,1/ ) فى عام ۲۰۰۲ . 

لقد كان أداء سوق الأسهم ككل يتدرج من ضعيف إلى معدم خلال الفترة 
من 1145 إلى .۲٠٠۲‏ هل تتذكر مناقشتنا فى البدأ الأماسى رقم ( ه ) 
والتعلقة باستخدام المتوسط المركب للعوائد وليس المتوسطات البسيطة ؟ 
والفرق بين الاثنين موضم فى نهاية الجدول ( ۳-۳ ) : ويظهر أن 
التوسطات البسيطة تبالغ فى أداء مؤشر إس اند بى ٠٠١‏ . لذلك سوف 
نركز على التوسطات المركبة . وقد كان متوسط العائد الركب على مؤشر 
إس اند بى خلال فترة السنوات الستة ۲,۹۱/ -- ليس بعيدا عن معدل نمو 
التوسط المركب لأرباح التشغيل للشركات التى تشكل مؤشر إس آند بى 


. ARS وقدره‎ g۹ 


۹۸ 


الفصل الثالث 


الجدول ۲.۲ 


1۹4۷ وحتی ۰° 


أرباح التشغيل لؤشر إس اند بى 1۹ ( إس اند بى من عام 


السنة مؤشر إس اند بى 260٠٠‏ التفير ارباحاساندبى التفير؛ 
AYA,A1 1‏ 1 ]م 1۸,91 
NT, t= IEA, A ۰۱‏ 11م A-‏ ,° 
لك الل ZANT 91,1۳ AS‏ 
ARR 911A 71۹,0 1141,19 1۹44‏ 
TY 114,1۳ ۱۹۹۸‏ 1م 11م 
AD FET, 71,۰۱ Vt 1۹4۷‏ 
t1 - 74 1445‏ 
المتوسط البسيط ل ١‏ سنوات 0\1 A)‏ 
المتوسط المركب ل ٦‏ سنوات ARL A‏ 


ما هى العوائد القبولة التى يتم تحقيقها فى سوق الأسهم على مدى 
فترة طويله ؟ ذكر " جيرمى سيجل ” فى كتاب 1.088[ Stocks for the‏ " 
" :ناكا ' إن نسبه ۷,۱۳ كانت هى متوسط العائد الحقيقى السئنوى ‏ 
توزيعات أرباح بالإضافه إلى الزيادة أو التحسن الذى طرأ بعد التفخم 1 
فى حيازة اسهم خلال فترة الخمسين عاما من ١445‏ وحتى 1445. وهذا 
العائد قريب جذًا من متوسط غاد الأربام وهو /1,۹١‏ والذى عرفها بأنها 
أرباح أسهم الشركات لكل سهم مقسوما على سعر السهم خلال نفس الفترة 
من الناحيه التاريخيه . وكلما ازدادت أرباح إحدى الشركات يزداد سعر 
سهم الشركة أيضا بنسبة تمكنه من المحافظة على هذا العائد من الأرباح | 
وقد وجد “ سيجل ” أيضًا أن العوائد الحقيقية ( بعد التضخم ) بالنسبة 
للأسهم العادية تؤكد حدوث نمو حقيقى فى أرباح أسهم الشركات : وأن 
أسعار الأسهم فى الأجل الطويل تعد دالة قوية جذا للنمو الحقيقى فى 
أرباح الشركات . وإذا حدث انخفاض فى التوقعات الخاصة بعوائد 


تقييم الأنهم : بعض الخطوات التمهيدية 


الأسهم الناتجة عن محفظة متنوعة من الأسهم : يجب أن يتوقع 
الستثمرون وجود عائد حقيقى يتماشى تقريبا مع نمو أرباح الشركات . 

ويسخر الاقتصادى الشهير " جون مينارد كنيس ” من فكرة الفترات 
الطويلة مشيرا إلى أننا جميعا سوف نكون فى عداد الأموات . لكن فى هذه 
الحالة » ماذا عن الأجل القصير ؟ تظهر أسعار الأسهم علاقة عكسية قوية 
مع التحركات فى أسعار الفائدة . بصفة عامة . عندما تهبط أسعار الفائدة 
( وكذلك تكاليف تمويل المإسسات ) ترتفع أسعار الأسهم . وعندما ترتفع 
أسعار الفائدة » تهبط أسعار الأسهم . 

يعتقد “ سيجل  ”‏ ونحن نتفق معه فى هذا الاعتقاد ‏ أن أسعار الفائدة 
فى الأجل القصير والمتوسط هى التأثير الوحيد الأكثر أهمية على أسعار 
الأسهم . ولقد قام بتحليل السياسة النقدية لبنك الاحتياطى الأمريكى على 
مدى فترة ٤۲‏ عاما من ه40١‏ وحتى 1145 وكانت النتائج التى توصل 
إليها مذهلة تماما . 

لقد وجد ” سيجل " أن متوسط العائد لمدة ثلاثة أشهر على سوق 
الأسهم بعد الانخفافات الكبيرة فى أسعار الفائدة التى أقرها بنك 
الاحتياطى الأمريكى ( ۸٠‏ حالة ) بلغ ./0,١‏ وعندما كان بنك الاحتياطى 
الأمريكى يزيد من سعر الإقراض ( ٩۲‏ حالة ) كان متوسط العائد لمدة ثلاثة 
شهور على سوق الأسهم يصل إلى /٠,۸١‏ فقط . كان متوسط العائد للدة 
ثلائة أشهر للمؤشر الإرشادى للأداء خلال تلك الفترة ۲,۹۷/. ويعتبر عائد 
ثلاثة أشهر وقدره 0",ه/ بعد الانخفاضات فى أسعار فوائد إقراض بنك 
الاحتياطى الأمريكى هو فى مقابل عائد الثلاثة أشهر وقدره /.٠,۸١‏ بعد 
الزيادات فى أسعار إقراض بنك الاحتياطى الأمريكى هو اختلاف مهم فى 
أداء سوق الأسهم . وتعتبر التغيرات فى سعر الإقراض مؤشرا جيدا للتنبز 
بعوائد الأسهم فى الأجل القصير' . 

خلال الفترة من عام ۱۹۹۷ إلى عام ۲٠٠۲‏ الموضحه فى الجدول 
(“* -") » هبطت معدلات الفائدة فى الأجل الطويل مقاسة من خلال 
العائد على أوراق الخزانة الأمريكية استحقاق ٠١‏ سنوات من 5.41/ فى 
بداية عام ۱۹۹۷ إلى ۳,۸۲ فى نهاية ديسمبر ۲٠٠۲‏ . وقد ساعد هذا 
الهبوط فى أسعار الفائدة على زيادة القيم الحقيقية للأسهم بشكل كبير . 
وسوف نتناول السبب بالشرح فى الفصل السادس . 
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الفصل الثالث 


يتعامل أسلوب التدفقات النقدية الخصومة مع كل من الإجراءات 
الخاصة بالتدفقات النقدية وأسعار الفائدة على أنها التأثيرات الأساسية 
على القيم الحقيقية للأسهم . وسوف تتم مناقشة العلاقة المباشرة بقيمة 
السهم مع التدفقات النقدية فى الفصل الخامس › بينما ستتم مناقشة 
العلاقة العكسية لقيمة السهم مع التغير فى المتوسط المرجح لتكلفة رأس 
المال للشركة ‏ وخاصة فى ضوء التغيرات فى أسعار الفائدة ‏ فى الفصل 
السادس . 


توفعات المستثمر فيما يتعلق بعوائد أحد الأسهم 
ما هى توقعات السوق المنطقية بالنسبة للعائد على أحد الأسهم ؟ إنها 
تعتمد بدرجة كبيرة على مخاطر السهم والنمو المتوقع لأرباح الشركة 
والتدفقات النقدية الحرة . هل تتذكر البدأ الأول للتمويل : مع زيادة 
الخاطر » يجب أن يتوقع المستثمر عوائد متزايدة ؟ 
لنفترض أن سندات الخزانة الأمريكية خالية الخاطر استحقاق ٠١‏ 
سنوات وتدر عائدا قدره ۷/ وأن علاوة مخاطر الأسهم هى */ وأنها ذات 
مخاطر متوسطة ( معامل بيتا = ٠,١‏ ) وأنها مرتبطة بسوق الأسهم ككل . 
وفقا لنموذج تسعير الأصل الرأسمالى الذى تناولناه بالشرح فى البدأ العاشر 
فى الفصل الثانى ٠‏ فإن العائد المتوقع لهذا السهم يكون /٠١٠١‏ . ( لقد 
قمنا بتقريب الرقم إلى أقرب رقم صحيح ) . تبين معادلة نسوذج تسعير 
الأصل الرأسمالى التالية للعلاقة بين العائد المتوقع والعائد الخالى من 
الخاطر ومعامل بيتا وعلاوة مخاطر الأسهم . 
العائد المتوقع من السهم - 
المعدل الخالى من المخاطر + معامل بيتا × علاوة مخاطر السهم 
العائد المتوقع من السهم ( حيث معامل بيتا = ١‏ ) 
Mese )XANe AV. =‏ 
يعتبر معامل بيتا مقياسًا لتقلبات سعر ( مخاطر ) أحد الأصول . إذا 
كانت مخاطر السهم أكبر من المتوسط ( مثلا للسهم تقلبات كثيرة ومعامل 
بيتا قدره ۲,١‏ ) فإن الستثمر يجب أن يتوقع غائدا أكبر من العائد المتوقع 


تقييم الأسهم : بعض الخطوات التمهيدية 


على سهم ذى معامل بيتا أقل . على سبيل الثال : حسب العائد على 
سئدات الخزانه الأمريكية والبالغ 4 وعلاوة مخاطر اسهم قدرها Sh‏ 
فإن العائد المتوقع لعامل بيتا قدره ( ؟ ) يكون : 


العائد المتوقع من احد الأسهم ( حيث معامل بينا = ٠٠١‏ ) = 
IAT = (4F ( X LY + IV‏ 


إذا اشتريت أحد الأسهم ( ذات معامل بيتا - ١‏ ) ب ٠٠١‏ دولار فى ١‏ 
يناير ( وهو أمر صعب لان سوق الأسهم الأمريكية يكون مغلقا ( والذى لا 
يقد أية توزيعات أرباح ' وله نسبة الخاطر التى تم تحديدها مسبقا . 
فان توقعاتك هى أن السهم سوف تزداد فيمته بنسبه /٠١‏ ليصل إلى ٠٠١‏ 
دولارا فى "١‏ ديسمبر . وأنت تأمل أن يصبح السهم الرائج والذى يجعل 
منك مليونيرا . 

إذا افترضت نفس سيناريو العائد والمخاطر . فينبغى ن تتوقع أن 
السهم سوف يزداد سعرة بئسية /٠١١‏ أخرى ليصل إلى ١؟١‏ دولارا بحلول 
"١‏ ديسمبر التالى . وإذا كان معامل بيتا للسهم الذى سعره ٠٠١‏ دولار - 
؟ ء فإن توقعك هو الزيادة فى السعر إلى ١١7‏ ( فى السنه الأولى ) : 
8 دولارا ( فى السنة الثانية )' . 

طالما أن أداء عائد السهم يتماشى مع سيناريو الخاطر المتوقعة . فإن 
الأرباح التى حققتها سواء كانت /٠١‏ أو /1١١‏ سنويًا تكون قد حققت 
توقعاتك . إذا تجاوز سعر السهم المعدلات المستهدفة لديك . تكون 
سعيدا . وكذلك إذا ازداد سعر السهم لكن بنسبة أقل من العدلات 
الستهدفة أو انخفض قد تظل سعيدا . ولكنك تكون قد تحملت المخاطر 
المرتبطه بحيازة هذا السهم . 


هل سعرالسهم ‏ مرتفع للفاية ؟ منخفض 
للفاية ؟ ‏ مناسب نماما ؟ 

اذا دفعت ميلغًا كبيرا فى أحد الأسهم - بصرف النظر عن مدى جودة 
الشركه وإدارتها - سوف يكون أداء استثماراتك E‏ ش وفقا لكل مقاييس 
أداء الشركات . قد تكون الشركة شركة رائعة . وقد تكون عملياتها 


الفمل الثالث 


كفنا للغاية . ومع ذلك ؛ إذا كان سعر السهم عندما اشتريته أعلى بكثير 
من السعر الذى يمكن أن تدعمه عمليات نشاط الشركه . تكون قد اتخذت 
قرارًا استثماريا سيئا . 

إن اهتعامك الأساسى كمستثمر هو ما إذا كان سعر أحد الأسهم يساوى 
أو يزيد أو يقل عن قيمته الحقيقية فى الوقت الذى اشتريته فيه . يوضح 
لك هذا الكتاب وكذلك برنامج 2 كيفية تقدير قيمة أحد 
الأسهم وتجنب شراء الأسهم المسعرة بأعلى من قيمتها . 
كيف تدخل توقعات النمو فى تحديد أسعار الأسهم ! 

لا ينهم العديد من الستثمرين كيفية انعكاس توقعات الأداء المستقبلى 
للشركات فى السعر الحالى لأحد الأسهم . لنفترض أن شركة ما أعلنت أن 
الدخل ربع السنوى من المبيعات والأرباح ازداد بنسبة /٠١‏ وعلى الفور 
هبط سعر سهم الشركة بنسبة 75/. لاذا يحدث هذا ؟ بطريقه سهله . إذا 
كان المحللون فى سوق الأسهم والمستثمرون من المؤسسات الكبرى يتوقعون 
نمو الأرياح أو الدخل بالنسبة للأسهم ذات العوائد المرتفعة بنسبة /١‏ 
سنويا ٠‏ فإن هذه التوقعات قد تم تضمينها بالفعل فى سعر السهم فى 
السوق اليوم » وخاصة بالنسبة لأسهم النمو . إن أى أداء لا يفى أو يتجاوز 
هذه التوقعات الخاصة بالنمو عادة ما يؤدى إلى هبوط كبير فى سعر 
السهم . 

أسهم النمو هى أسهم شركات يتجاوز معدل نمو الدخل أو الأرباح 
الخاصة بها ( ٠١‏ وأكثر ) بدرجة كبيرة متوسط نمو السوق ككل 
( من "/ إلى ١‏ ) . إذا اتفق نمو الأربام لأحد الأسهم مع توقعات 
السوق ؛ مع تساوى الأشياء الأخرى كافة . فإن عائد السهم يحب ان 
يساوى تقريبا عائد أى سهم اخر له نفس معامل بيتا . على سبيل المثال : 
وفقا للأمثلة الافتراضية السابقة » يجب أن نتوقع عوائد قدرها /٠١‏ لسهم 
ذى معامل بيتا قدره ٠١‏ ۰ وعوائد قدرها /١11‏ لسهم يكون معامل بيتا 
الخاص به ۲,۰ . ونحن لا نتوقع عائدا يساوى ۳۰ بناء على معدل نمو 
الأرباح أو مبيعات الشركة فقط ! اقرأ هذه الفقرة ثانية ‏ من الضرورى جدا 
أن تعى هذا المضمون ! 
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إذا كان النمو يساوى التوقعات » فإن السوق يستجيب بهدوء لتقرير 
الأرباح . بعد أن أغلق السوق فى ١5‏ يوليه عام ١9448‏ خلال أعلى 
ارتفاع شهدته انتعاشه شركات التكنولوجيا ‏ أعلنت شركة ميكروسوفت 
فى تقريرها عن نسبه ۲۸ / للأرباح المالية للربع المالى الأخير ( تنتهمى 
السنه الماليه لشركه ميكروسوفت فى "٠‏ يونيه ) وهو ما تماشى مع 
تقديرات المحللين للأرباح . وفى التعاملات فى بورصة ناسداك . أغلق 
سهم میکروسوفت عند 1١9,776‏ دولارا مع عدم حدوث تغير خلال 
اليوم . وخلال التعاملات التى حدثت بعد ساعات التعامل الرسمية » هبط 
سهم ميكروسوفت هبوطا طفيفا ليصل إلى ۱۱۹,۸۷۰ دولارا كرد فعل 
واستجابة غير ذات أهمية لنمو الأرباح بنسبة 18/ . 
إذا تجاوز النمو التوقعات » مع تساوى الأشياء الأخرى كافة . فإن 
العائد المتوقع للسهم يجب أن يتجاوز نسبة ال ٠١‏ / المفترفة ليصل إلى 
عوائد قدرها 1/١‏ ربما بهامش كبير جدا . على سبيل المثال : فى ١5‏ 
أغسطس ۲۰۰۲ » أعلنت شركات “ لوز كومابنيز " وهى سلسلة تعمل فى 
صيانة وتجديد المنازل بنظام التجزئة عن أرباح قدرها ؟47/ فى تقرير 
لأرباح للربع الثانى من العام المالى . ولقد أذهلت تلك النتائج المحللين 
الذين كانوا يتوقعون تحقيق أرباح بنسبة ۲۹4/ فقط : وعلى هذا ارتفع سعر 
سهم الشركة بمقدار ٠,۲١‏ دولار ليسجل 4١‏ دولارا عند الإغلاق ( زيادة 
قدرها /١١‏ ) فى حين ارتفع سوق الأسهم عامة مقاسا بمؤشر إس أند بى 
٠‏ بنسبة ۲,۳۹ / تقريبا . 
إذا حدث أن نمو الإيرادات أو العوائد كان أقل من المتوقع . احترس ! 
من المحتمل أن يكون العائد على هذا السهم سلبيا . وقد يكون بمثابة 
كارثئة . على سبيل المثال . بعد إغلاق التعاملات فى ۱۸ ديسمبر ۲۰۲ › 
قاست شركة " إلكترونيك داتا سيستمز ” ( إى . دی . إس ) - وهى ثانى 
أكبر شركة فى العالم فى تقديم خدمات الكمبيوتر ‏ بتخفيض أرباح ودخل 
لربعين الثالث والرابع بدرجة كبيرة . وقد كان المحللون يتوقعون أن 
تحقق الشركة ۸ سنثًا لكل سهم فى الربع الأخير . لكن الشركة قالت 
انها تتوقع دخلا صافيا من ۱۲ الى ٠١‏ سنتا فقط لكل سهم فى الربع 
الثالث . ومن ۷ سننًا إلى 54 سننًا للسهم خلال الربسع الرابع والأخير 
وان الدخل فى الربع الرابع سوف ينخفض فيما بين */ . ۷/ . فى اليوم 
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التالى أى فى ۱۹ سبتمبر » هبط سهم الشركة إلى 14,55 دولارا للسهم ‏ 
٥۳ (‏ ) أى من 56,45 دولارا إلى ۱۷,۲۰ دولارا فى يوم واحد لدرجة أن 
مؤشر إس اند بى 6٠١‏ هبط بنسبة ۳/. كما هبط سعر سهم شركة اى . 
بی . إم المنافس الرئيسى لشركة إى . دى . إس والرائد فى سوق خدمات 
الكمبيوتر بنسبة 07 فى ذلك اليوم بسبب شكوك المستثمرين فى أن قوى 
السوق التى أثرت سلبًا على شركة إى . دى . إس سوف يكون لها تأثير 
سمائل على شركة اى . بى . إم . 


الأرباح المصطنعة والتوقعات الملفقة والفضائح المحاسبية 

ينتاب سوق الأسهم القلق بسبب تقديرات الأرباح ربع السنوية - وهو ما 
يجعل أقسام التمويل وعلاقات المستثمرين فى الشركات تطلع بعض 
الضاربين فى وول ستريت على توقعات الدخل والأرباح السنوية وربع 
السئوية للشركة . قبل مارس ٠٠٠١‏ . كان يمكن أن تعلن أو تكشف 
الشركات عن معلومات مهمه غير متاحه للعامه - لبعض المحللين 
المميزين وكبار حملة الأسهم الذين يمكنهم عندئذ استخدام أو استغلال تلك 
العلومات لصالحهم . 

ولكى تتغلب على عدم المساواة فى الإفصاح › أصدرت هيئة الرقابة 
والإشراف قواعد تتعلق بالافصاح العادل عن العلومات . ووفقا ايده 
القواعد ٠‏ عندما تقوم إحدى الشركات بالاقصاح عن معلومات مهمة لأى 
شخص . فإن هذه الشركة يجب أن تقوم على الفور بالإفصام للعامة عن 
هذه المعلومات . إذا انخفضت الأرباح ربع السنوية لإحدى الشركات عن 
التقديرات ربع السنوية لهذه الأربام حتى بمقدار ضئيل › فإن الهبوط فى 
سعر السهم يمكن أن يكون كبيرا ؛ ونتيجة لذلك ؛ أصبحت العديد من 
الشركات خبيرة فى التعامل مع توقعات السوق . 

قبل قيام الهيئة بإصدار لائحة الإفصاح العادل » كان يمكن أن تقوم 
إحدى الشركات بإعطاء توجيهات لبعض محللى الأسهم المميزين والذين 
يمكنهم عندئذ التأثير على تقديرات وول ستريت لأرباح ودخل الشركة 
سواء بالارتفاع أو بالانخفاض . كما قد تقوم الشركة بطريقة غير سليمة 
بإدارة أرباحها حتى تستطيع دائما تحقيق التوقعات أو تج وز بدرجه 
طفيفة ‏ غالبا ما يكون بمقدار بنس لكل سهم . وتقوم بعض الشركات 
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بإنشاء احتياطيات للاستخدام فى الأيام العصيبة تتعلق بالدخل الؤجل 
والذى يمكن أن تقوم بضخه إذا دعت الفرورة لتحقيق توفعات الأرباح ' 
وقد وجهت التهم إل شركه ميكروسوفت بوضع هذه الاحتياطيات . 
وتعرف الشركات المالية مثل البنوك التجارية وبنوك الاستثمار وشركات 
التأمين بتمويل احتياطيات خاصة بتغطية الآر باح المستقبلية . 

كانت شركة وورلدكوم إحدى الشركات التى كثيرا ما كانت تفى 
بالتوقعات بدقة . ولسنوات عديدة . وفى محاولة لتحقيق تقديرات أرباح 
التشغيل › كان العاملون فى التمويل بشركه وورلدكوم يقومون بانتظام 
بتصنذيف مصروفات التشغيل قصيرة الأجل على انها مصروفات رأسمالية 
طويلة الأجل . وقد قامت شركة وورلدكوم بتحويل ما يزيد عن ٩‏ مليار 
دولار مصروفات تشغيل ناتجه عن بيانات محاسبية مزيفه دعمت سعر 
السهم بدرجة تتحدى الجاذبية . وينتظر ” سكوت سوليفان " واخرون فى 
شركة وورلدكوم المحاكمة ٠‏ ويمكن أن ينالوا أحكاما بالسجن لفترات 
طويلة للدور الذى قاموا به فى إحدى الخدع المحاسبية التى تسبيت فى 

قد ندضم يعض الشركات الكبيرة الى السيد ”ˆ سوليفان 0 فى قاعه 
اليحكمة . وقد اعترفت شركه إترون باخفاء خسار وديون فى شركات 
خارج الميزائية والتى كان من المفترض انها مستقله . ولكنها لم تكن فى 
الواقع كذلك 3 كما قأمت شركتى : جلوبال كروسينج 0 1 ١‏ كويست ١‏ 
بتضخيم الأرباح من خلال الدخول فى عمليات صورية مع بعض شركات 
الاتصالاات الأخرى والتى قاموا فيها بمبادله الک بلات 3 وقاموا بتسجيل 
عبليات البادله على انها عائد . كما دفعت شركه زيروكس غرامه قدرها 
٠‏ مليون دولار هينه الرقابه والإشراف . وقامت بإعادة تقدير دخلها 
وتخفيضه بما يزيد عن 5,4 مليون دولار خلال فترة خمس سنوات . 
وتخضع شركة أدلفيا لتحريات مدنية › وجنائية لإخفائها ما يزيد عن 
مليار دولار قروض لعائله ريجاس ولتضخيمها عدد عملاثها الفعليين . وقد 
سبق أن اتهم المدير التنفيذى “ دنيس كوزولوسكى “ . والدير المالى ” مارك 
سوارتز ” لشركة تايكو بسرقة ما يزيد عن ١7١‏ مليون دولار من الشركة 
وإدارة شركه غير قانونيةه هدفها النصب على الستثمرين . كما قامات 
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العديد من الشركات الأخرى بممارسات محاسبية بعيدة عن حدود 
الأخلاق . 
تشجع بطريقة غير ذكية إدارة الشركة على التلاعب بالقواعد . وقد كانت 
شرکه كمبيوتر أسوشيتس إحدى هذه الشركات . فمن خلال أحد برامج 
التعويض الغبيه والغريبه > حصل المديرون التنفيديون الثلاثه للشركة 5 
' تشارلز بی وانج " ١‏ و ” سانجاى کومار ‏ › و ” راسيل ارتزت ” على 
٠‏ ليون سهم كمنحة من أسهم الشركة لتقسيمها فيما بينهم فى حالة 
إغلاق سعر الهم عند أكثر من ٠۳,۳۳‏ دولارا خلال ٠٠‏ يوما سن 
التعاملات على مدى فترة قوامها ۱۲ شهرا . وفى مايو ۱۹۹۸ › تم تحقيق 
الهدف . وتم منحهم الأسهم والتى كانت تساوى أكثر من ١,١‏ مليار دولار 
فى ذلك الوقت . هل تبدو مبالغة زائدة عن الحد ؟ 

بعد شهرين فقط من اللنحة . أعلنت الشركة أن أرباحها ومبيعاتها 
سوف تنخفض عن التوقعات مؤدية بذلك إلى ضربة أصابت اسههها . 
توقيت رائع ! وتحقق هيئة الرقابة الآن فى أعمال الشركة لترى ما إذا 
كان المديرون التنفيذيون للشركة قد قاموا بتضخيم مبيعات الشركة والأرياح 
بصورة مزيفة من أجل غرض واحد وهو الحصول على المنحة البالغ قدرها 
١‏ مليار دولار . والآن مَنْ يمكنه القيام بشىء كهذا مقابل ١,١‏ مليار 
دور فقط ؟ إذا كان بعقدور برامج تعويض ومكافات ان يشجم بمض 
الاجراءات المحاسبية غير القانونية التى يقوم بها الديرون التنفيذيون › 
فإن هذا البرنامج كان ينتمى لهذا النوع أيضا . 

دون الرجوع أو الإشارة إلى الغش أو النصب المحاسبى » من الستحيل 
بالنسبة للمديرين فى معظم شركات النمو تحقيق التوقعات والتى يتم 
تضمينها غالبا فى تقديرات المحللين وفى تسعير أسهم النمو . لا يمكن 
لأى شرکه أن تنمو باستمرار بمعدل من /"٠‏ إلى /٠١‏ سنوي على مدى 
فترة طويله من الزمن . فبسبب التوقعات غير الحقيقيه للمستثمرين 
الجشعين . وقلة الشجاعة أو الجرأة لدى المدير المالى أو التنفيذى لكى 
يكون صريحا مع محللى سوق الأسهم . ترتفع أسعار أسهم النمو إلى 
معدلات لا يمكن أن تدعمها عمليات وأنشطة الشركة . وقد كانت 
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التوقعات غير الحقيقيه للنمو من جائب كل من وول ستريت والستثمرين 
هى السبب الرئيسى لفقاعه شركات التكنولوجيا وانهيارها التالى . 

کان الفجار الفقاعه والكثف عن الفساد فى الشركات والغش والخوف 
بسرعه وبالإجماع ؛ وبالفعل فى ۳۰ يوليه ۲٠٠۲‏ › اقر الرئيس ” جورج 
دبليو . بوش * فانون ساربائز اوکسلی لسنه ؟١٠١٠.‏ ويعزز القانون القوانين 
الخاصة بالأوراق المالية والمحاسبية ويهاجم الغش فى الشركات . لقد 
وضع القانون هينه تتمثل مسئوليتها فى مراقبه عملية الفحابيهة › وخول 
لها السلطة لعاقبه المحاسبين عن الأخطاء أو الخالفات , ووفقا لهذا 
القانون » يستوجب على المدير التنفيذى والمدير المالى للشركة التصديق على 
التقارير ربع السنوية للشركة . ومن يخالف أو ينتهك منهما القانون يواجه 


عقوبه السجن . 
الأرباح المصطنعة أو الملفقة ؛ توصياتنا 


نحن نعتقد أن قانون ساربائز أوكسلى سوف يكون فعالا فى الحد من 
حالات الغش المحاسبى بدرجة كبيرة ( وليس القضاء عليها تماما ) خاصة 
تلك التى قامت بها شركات إنيرون وورلدكوم وجلوبال كروسينج والتى 
شهدها السوق فى الآونة الأخيرة . إذا لم يحدث ذلك ١‏ فإن أموالنا سوف 
تخرج من سوق الأسهم . فلا يريد أحد من المستثمرين الثاركة فى اى من 
الأسواق النى يكون السجل المحاسبى فيها مصطنعا أو ملفقا . 

عندما نقوم بتقييم أحد الأسهم › نستخدم إحدى الأساليب القبولة 
والذكية . إننا لن نقع فى خطأ دفع أسعار مرتفعة للغاية فى سهم شركة 
جی . دی . اس : او لوسئت فى تقييمنا 4 سوف نقوم باستخدام معدل 
نمو مختلفين - معدل يعكس تقديرات المحلل ( ولكن تقديرات النمو هذه 
كثيرا ما تكون مرتفعة للغاية فى المدى الطويل ) ومعدل اخر يعكس 
معدلات النمو التى تتوافق مع نمو الشركة ( من "/ إلى 5/ ) ونرى إلى 

تتمثل قاعدة قرار الاستثمار الذكى فى سوق اليوم ( وخاصة بالنسبة 
لأسهم النمو ) فى أنه إذا كنت تؤمن بأن أداء إحدى الشركات سوف 
يتجاوز التوقعات . اشتر السهم . وإذا كنت تؤمن بأن الشركة سوف 


الفصل الثالث 


يكون أداؤها دون التوقفعات » عليك ببيع السهم . أما اذا أردت أن تكون 
قادرا على اتخاذ قرارات استثمار ذكية » فمن الفرورى أن تعرف كيف 
تعكس أسعار السهم اليوم : توقعات معدلات النمو » وهوامش صافى ربح 
التشغيل . ومعدلات صافى الاستثمار . ومعدلات الفائدة . 


تقييم الأسهم فن أم علم أم شعوذة ؛ 

تعد الدراسات الاقتصادية التى تدور حول حركة ومعدلات أسعار سوق 
الأسهم بمثابة لغز لعظم الناس . فى نهاية التعامل كل يوم يرجع محللو 
الأسهم فى شبكة سى إن إن » سى إن بى سى وشبكات الأخبار امالية 
الأخرى تحركات أسعار الأسهم إلى عدد من العوامل : التقارير الحكومية 
عن أسعار المستهلكين وأسعار الجملة . والتغيرات فى أسعار الفائدة وسوق 
السئدات » والإحساس المتزايد للمستثمرين سواء بسوق نشطة أو ضعيفة . 
وتصريحات رئيس بنك الاحتياطى الأمريكى “ الان جرينسبان " › أو 
تقارير الشركات الخاصه بالأرياح بالزيادة أو الانخفاض عن التوقعات . 

وتعد العوامل التى تحدد السعر النهائى لأحد الأسهم من الأشياء الأكثر 
غموضا بالنسبة للعديد من المتعاملين فى السوق . لماذا وصل مؤشر داو 
جونز للشركات الصناعيه إلى ۸۳٤١,۹۳‏ نقطه ؟ لماذا يباع سهم شركه 
ماكدونالدز بسعر 11,08 دولار للسهم ؟ هل تقييم الأسهم يعد فنا أم علا 
ام مجرد شعوذة ؟ 

فى هذا الكتاب › سوف نقوم بالتركيز على الفن والعلم فى نقييم 
الأسهم . نحن نؤكد أنه بمرور الوقت سوف تتحرك أسعار الأسهم وتتجه 
نحو القيم الحقيقية لها . ولا تختلف عملية تقييم الأسهم العادية عن تقييم 
أى أصل اخر . إن تقييم الأصول ‏ سواء كانت أصول مالية أو حقيقية أو 
أصل بشرى ‏ هى عملية يتقنها المرء بالتدريب لا أكثر . 

واليوم تتمثل القيمة الاقتصادية لأحد الأصول ببساطة فى مجموع 
التدفقات النقدية لهذا الأصل التى من المتوقع ن يحققها بعد خصم كل 
من فيمه الوقت ودرجه الخاطر المرتبطة بهذه التدفقات النقدية المتوقعه . 
يمكن أن تأتى التدفقات النقدية للأسهم العادية من توزيعات الأر بساح أو 
عن طريق بيع أو اندماج إحدى الشركات . أو من إعادة شراء السهم 


تقييم الأسهم : بعض الخطوات التمهيدية 


بمعرفة الشركة ( مثل ميكروسوفت وإنتل › واللتين لديهما برامج إعادة 
شراء كبيرة فى السوق ) أو من بيع السهم بأسعار السوق . 

وينطبق أسلوب تقييم التدفقات النقدية الخصومة على الأصول كافة : 
الأصول امالية مثل السندات والرهون العقارية والأسهم ؛ والأصول 
الحقيقية مثل المبانى والعقارات › والأعمال الفنية والقطم الأثرية والعملات 
النادرة . والأصول البشرية مثل التعليم الجامعى والقيمة الاقتصادية لحياة 
أحد الأشفخاص ( تستخدم العديد من الدوائر القضائية أساليب التقييم 
باستخدام التدفقات النقدية الخصومة لتحديد القيمة الاقتصادية لحياة 
أحد الأشخاص فى حالة القتل الخطأ . بالنسبة للأصول الالية التى تقدم 
مدنوعات ثا مشل السندات والرهوتات: »مر البيط نسييا ي 
أسلوب التدفقات النقدية الخصومة عليها . بيئما يعد تطبيق مثل هذا 
الأسلوب على الأسهم العادية ( أو على حياة أحد الأفراد ) على قدر كبير 
من الصعوبة . سوف نتناول كيفية التغلب على هذه الصعوبات فى الفصول 


القادفة , 


أساليب وطرق تقبيم الأسهم؛ الأسلوب الأساسى ؛ والأسلوب 
الفنى والنظرية الحديثة للمحفظة الاستثمارية 


يمارس المحترفون المشاركون فى السوق عددا من مناهج وأساليب 
الاستثمار . وتتراوح هذه الأساليب من عملية الشراء والاحتفاظ بالأسهم 
بشكل متحفظ والتى يميل إليها المستثمرون من الأفراد إلى الاستراتيجيات 
طويلة وقصيرة الأجل متعادلة المخاطر' التى يقوم بها ويستخدمها مديرو 
صناديق التغطية فى الأسواق العالمية . 

ووفقا للتعريفات العامة . يمكن تصئيف استراتيجيات الاستثمار وتقييم 
سوق الأسهم المختلفة إلى ثلاثة أساليب : التحليل الأساسى والتحليل 
الفنى والنظرية الحديثة للمحفظة الاستثمارية . وتحظى الأساليب الثلاثة 
بقواعد ومبادىء مختلفة تتعلق بالعلاقة بين أسعار الأسهم التى نلاحظها 
فى الأسواق والقيم الحقيقيه للأسهم' . هذه المبادىء تم تلخيصها فى 
الرسم ( " 1 ). 
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الفصل الثالث 


م التحليل التحليل النظرية الحديثة 
ا الفنى الأساسى للمحفظة 
ماالذى يحرك العوامل توزيهات المخاطرة 
أسعارالأسهم ! النفسية الأرباح والعائد 


التوجهات مدفوعات 





كيف بة 

0 الحديثة والعوامل أ الأرباح المتوقعة 
. ثيلة :| ستشيلا 

ماشى العلاقة بين 

القيبة والسعر ا 





الرسم4 -؟ رىم بيائى لاستراتيجيات التقييم 


وتعد عمليه تحليل التدفقات النقديه المخصومه التى تحدثنا عنها فى 
هذا الكتاب أحد الأمثلة الواضحة على عملية التحليل الأساسى . ووفقا 
لهذا الأسلوب 1 قان اداء التشغيل والأداء المالى الحالى والمستقبلى للشركه 
يحددان القيمه الحقيقيه لسهم الشركة ش ويسدتخدم المحللون الأساسيون 
أساليب أخرى لتقييم القيمة الحقيقية أيضًا ‏ أسانًا سعر السهم اللستهدف 
والتقييم النسبى - اللذين سوف نتناواها بالناقشه فيما بعد . ولتقييم 
توقعات إحدى الشركات . يقوم المحللون الأساسيون بتقييم بيانات 
الاقتصاد والصناعه والشركه ككل لتقدير القيمة الحقيقيه للسهم : ويتمثل 
الافتراض الذى يدور حوله التحليل الأساسى فى أن سعر سهم الشركة 
سوف ينجه بمرور الوقت إلى فيمته الحقيقيه . 

ويعتقد المحللون الفنيون أن تحركات سعر السهم فى الأجل القصير 
تتأثر بصورة أساسية بالتغيرات فى سلوك السوق ‏ اعتبارات العرض 
والطلب التى تم وصفها فى المبدأ الأساسى الرابع . ولا يهتم المحللون 
الفديون الحفيقيؤن بميزانيه الشركه وقائمه الدخل 5 ولكنهم بدا من ذلك 


تقييم الأسهم : بعض الخطوات التمهيدية 


يؤمنون بأن أسعار الأسهم تعكس غريزة الطمع مقابل عقلية الخوف لدى 
المستثمرين . ووفقا للتحليل الفنى ؛ فإنه ليست هناك علاقة ضرورية بين 
سعر أحد الأسهم وكيمته الحقيقيه . 

ويؤمن اتباع النظرية الحديثة للمحفظة الاستثمارية بأن قوى التنافس 
فى سوق الأسهم ينتج عنها أسعار أسهم تعكس دائما القيم الحقيقية لهذه 
الأسهم . ووفقا للعصطلحات الستخدمة فى النظرية الحديثة للمحفظة 
الاستثمارية › فإن السوق يعد كفئا + لأن المعلومات الجديدة سرعان ما يتم 
تضمينها فى أسعار الأسهم ؛ ولا يوجد أبذا ما يعرف بالأسهم المقومة 
بأعلى أو أقل من قيمتها . ولقد تناولنا بالشرح بعض مبادىء النظرية 
الحديثة للمحفظة الاستثمارية فى الفصل الثانى . 


التحليل الأساسى 

يبدأ التحليل الأساسى بافتراض أن السهم له قيمة حقيقية يرتبط بها 
سعره . قد ينحرف السعر عن هذه القيمة فى الأجل القصير › ولكن بمرور 
أكثر الؤيدين المشهورين منهج التحليل الأساسى : الستثمرون من أمثال 
' بنيامين جراهام ” ۰ و ” وارين بافيت " ١‏ و" بيتر لينش ” ٠‏ وواضعو 
الاستراتيجيات فى وول ستريت من أمثال " أبى جوزيف كوين " من 
مؤسسة جولدمان ساكس . و ” الان ماكان “ من مؤسسة ميريل لينش . 
و" جون مائلى * من مؤسسه سامون سميث بارنى . ويتم دعم 
ومسائدة مزايا التحليل الأساسى على شبكة الانترنت من خلال موقع 
شركه موتلى فول ) www.fool.com/‏ ) « وموقع شركه ستوك فاليواشن 
www .stocksense.c0/ (‏ ) وكذلك موقم شركة فيكتور فيست 
(www.vectorvest.COnM/ (‏ , 

ونحن نعتقد أن ما يزيد عن 6 من المحللين فى وول ستريت 
يستخدمون أساليب التقييم الأساسى ؛ وذلك لوضع توصيات الشراء والبيع 
لديهم ولتقدير القيمه الحقيقية لإحدى الشركات . فى ظل هذا الأسلوب 
التحليلى ؛ تعتبر القيمة إحدى دالات الدخل والنمو والأرباح والتوزيعات 
والتدفقات النقدية وهوامش الأرباح والمخاطر وأسعار الفائدة وعوامل 
اخرى ! ويقوم محللو الأسهم باستخدام التحليل الأساسى لنقييم سعر سهم 
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الفمل الثالث 


التالية : 

تحليل السعر المستهدف للسهم . ويبدأ هذا الأسلوب المعروف بعمل تنبؤ 
عن الأرباح المستقبلية لكل سهم للشركة . ثم يضرب هذا الرقم فى نسبة 
السعر التوقعة للسهم للوصول إلى السعر الستهدف للسهم . ويتم استنتاج 
السعر الستهدف للسهم بهذه الطريقة : مع وجود تقديرات أرباح لكل 
سهم لعام ۲۰۰۴۳ بواقع ٠,١١‏ دولارا للسهم › وعلى فرض أن نسبة السعر 
إلى الأربام فى السوق هى 18 ؛ فإن السعر الستهدف لسهم شركة 
ماكدونالدز يكون "١‏ دولارا للسهم . ومع الأخذ فى الاعتبار السعر الحالى 
وقدره 4 ,كا دولارا شا فإئنا نوصی بشراء السهم 1 

تحليل القيمة النسبية . تستخدم مقاييس القيمة النسبية غالبا بالارتباط 
مع اسلوب السعر الستهدف للسهم . ويستخدم تحليل القيمة النسبية 
مقياسا للقيمة ‏ نسبة السعر إلى الأربام ‏ لإحدى الشركات والأسهم المماثلة 
والشركات المتشابهة داخل نفس الصناعة . وبالإضافة إلى نسبة السعر على 
الأرباح ا تشمل مقاييس القيمة النسبية نسبة السعر إلى القيمة الدفترية 
ونسبة السعر إلى البيعات › أو نسبة السعر إلى الأرباح إلى النمو كمقاييس 
معيارية للمقارنة بين الشركات المختلفة ذات الخصائص المختلفة . 

وحيث إنها من أسهل العوامل حسابا وفهما » نجد أن نسبة السعر إلى 
الأرباح هى مقياس القيمة النسبية الأكثر ترددًا من خلال وسائل الأعلام . 
حيث يتم مقارنة نسبة السعر إلى الأرباح للشركة مع نسب السعر إلى 
الأرباح لنظراء الشركة وعلاقتها بالعوامل الأساسية الأخرى ‏ وأكثرها نمو 
الأرباح لكل سهم والذى يمثل صافى هامش ربح التشغيل والمخاطر ‏ وذلك 
للتأكد مما إذا كان السهم مقومًا بأعلى أو بأقل من قيمته . كما تعد نسبة 
السعر إلى الأرباح إلى النمو فى تقييم أسهم النمو مقياسًا مشهورا بين 
المستثمرين فى الفترة الأخيرة لأنها مقياس مفضل تستخدمه أى شركة فى 
منشوراتها وموقعها على شبكة الإنترنت . 

يمكن أن تقرأ أحد تحليلات القيمة النسبية على النحو التالى : 
“ تعتبر نسبة السعر إلى الأرباح لشركة ماكدونالدز وقدرها ١5,8‏ أقل من 
نسبة السعر إلى الأرباح لسلاسل مطاعم الوجبات السريعة الأخرى ٠‏ وسع 
الأخذ فى الاعتبار أن نمو الشركة ( 5/ لكل من المبيعات والأرباح ( 


تقييم الأسهم : بعض الخطوات التمهيدية 


يتماشى مع مثيلاتها فى الصناعة ؛ وأن شكل المخاطر لديها ( كما تم 
قياسه من خلال تقلبات الأر باح ومعدلات الديون ) أقل من منافسيها ؛ 
نستنتج من ذلك أن سهم شركة ماكدونالدز مقوم بأقل من قيمته " . 

تحليل التدفقات النقدية الخصومة . نحن نستخدم فى هذا الكتاب تحليل 
التدفقات النقدية الخصومة . وفى حين أن هذا التحليل يستخدم لتقييم 
كافة أنواع استثمارات الدخل الثابت ( سندات » رهونات » إلم ) إلا أنه 
يحظى باهتمام أقل من وسائل الإعلام كطريقة لتقييم الأسهم العادية . وقد 
يكون أحد الأسباب الواضحة لقلة الاهتمام هو الصعوبة فى شرح أسلوب 
التدفقات النقدية الخصومة بمصطلحات بسيطة للمستثمرين فى الأسهم | 

ووفقا لأسلوب التدفقات النقدية المخصومة . فإن قيمة أحد الأسهم هى 
مجموع التدفقات النقدية المتوقعة للشركة مخصومة بسعر فائدة متاسب . 
ويعد نموذج خصم التوزيعات هو أكثر الأساليب الأماسية . والذى فيه 
تكون قيمة أحد الأسهم هى القيمة الحالية للتوزيعات التى يتوقع اللستثمر 
الحصول عليها . ومن خلال هذا النموذج يقوم المحلل بتقدير نمو 
التوزيعات فى المستقبل ومعدل النمو الطلوب على السهم › ويقوم بخصم 
هذه التوزيعات المتوقعة للوصول إلى قيمة السهم . 

وثمة أسلوب آخر للتدفقات النقدية الخصومة وهو نموذج التدفقات 
النقدية الحرة إلى حقوق الملكية » والذى يقيس التدفقات النقديه المتبقية 
بعد المدفوعات لرأس المال العامل . والمصروفات الرأسمالية والفائدة والأصل 
على إصدارات المديونية ( السندات ) والتوزيعات على الأسهم المميزة : ثم 
بعد ذلك يتم خصم هذه التدفقات النقدية على تكلفة حقوق الملكيه فى 
الشركة للوصول إلى قيمة السهم . ويعد أسلوب التدفقات النقدية الخصومة 
مشابها فى عمله أسلوب التدفقات النقدية الحرة لأسلوب التدفقات النقدية 
إلى حقوق الملكية وهو الأسلوب الذى تم شرحه بالتفصيل هنا . 

يميل المحللون الذين يستخدمون أسلوب التدفقات النقدية الخصومة 
إلى تقديم تقارير بسسيطة عن القيمة مقارنة بالتقارير الفصلة المقدمة 
للمستثمرين حيث تأتى على غرار : " على أساس التدفقات النقدية . 
تقدر أن القيمة العادلة لسهم شركه ماكدونالدز هی ۳۰ دولارا للسهم . ومع 
الأخذ فى الاعتبار السعر الحالى وهو ٠١,٠۸‏ دولارا فإننا نوصى بشراء سهم 
ماكدونالدز ” . 
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يستخدم العديد من المشاركين فى السوق أساليب تحليلية على أساس 
التحليل الأساسى كأساس لقرارات الشراء والبيع طويلة الأجل . وتعتبر 
القاعدة الأساسية للاستثمار المرتبطة بالتحليل الأساسى هى : إذا كان سعر 
أحد الأسهم أقل من قيمته الحقيقية » اشتر السهم » وإذا كان السعر أعلى 
من القيمه الحقيقيه . غليك ببيع السهم ْ 


التحليل الفنى 

يقوم المحللون الفنيون برسم خريطة بيانية للتحركات التاريخية لسعر 
السهم ؛ وحجم نشاط التعامل واتجاهات السعر » وحجم أسواق حقوق 
الملكية والمديونية المرتبطة بالسهم للتنبؤ أو توقع السلوك الخاص بشراء 
السهم من قبل المشاركين الآخرين فى السوق . وتعد الحيوية والنشاط 
للمشاركين الآخرين فى السوق على قدر كبير من الأهمية للمحللين الفنيين 
أكثر من المحللين الأساسيين . ويؤمن المحللون الفنيون بأن أسعار الأسهم 
تتأثر أكثر بسلوك الستثمر وانفعالات الجمهور أكثر من التغيرات فى 
أساسيات الشركه . وتتجه أفعال وتحركات جمهور المستثمرين فى الأسواق 
إلى الخوف من حدوث أى هبوط والطمع عند حدوث الارتفاعات ! 

ومن الأشخاص العروفين المؤيدين للتحليل الفئى ” رالف أكمبورا “ من 
شركة برودينشال سكيوريتز للأوراق المالية ‏ و ” وليام أونيل “ من جريدة 
إنفستورز بیزنیس ديلى و " آلان شو “ من مؤسسة سالمون سميث بارثى . 
وتعرض مزايا التحليل الفنى على شبكة الإنترنت على موقم شركه ستوك 
تشارتس ) /13515.60123عع[5)00. بتابلابها ) وموقع شركة تيكنيكال تريدرز 
www.technicaltraders.com/ )‏ ) وموقع ) www.bullchart.com/‏ ) 

تذكر البدأ الأساسى رقم ٤‏ - توجه قوى العرض والطلب أسعار الأسهم 
فى الأجل القصير . ويركز المحللون الفنيون على كيفية تصرف المشاركين 
فى السوق فى الأجل القريب . وكيف يؤثر التفاؤل والتشائم فى السوق فى 
سلوكهم وتصرفاتهم . بالنسبة للمحلل الفنى ؛ عندما يتجه سعر أحد 
الأسهم لأعلى . لا يعنى هذا بالفرورة وجود تحسن فى الشركة ؛ ولكنه 
بسبب الطلب المتزايد على السهم والتحرك والقوة فى سعر سهم الشركة . 
عامه ما يكون لدى المستثمرين الذين يستخدمون التحليل الفنى توجه 


تقييم الأسهم : بعض الخطوات التمهيدية 


لحيازة كميات من الأسهم فى الأجل القصير أكثر من الستثمرين الذين 
يستخدمون التحليل الأساسى فقط . 

يستخدم العديد من الشاركين فى السوق أساليب التحليل الفنى 
كأساس لقرارات الشراء والبيع فى الأجل القصير . والقاعدة الأساسية 
للاستثمار المرتبطه بالتحليل الفنى هى : إذا أعطتك المؤشرات إشارة على 
أن سعر أحد الأسهم سوف يرتفع ؛ اشتر السهم : وإذا أعطتك إشارة بأن 
السعر سوف يهبط ؛ عليك ببيع السهم 1 


النظرية الحديثة للمحفظة الاسثمارية 

تعتبر فكرة أسواق رأس المال الكفء ( التى تم مناقشتها فى المبدأً 
الأساسى الثانى فى الفصل الثائى ) هى حجر الأساس لهذه النظرية › 
وهى الاعتقاد بأن اسعار الأسهم دائما ما تعكس القيمة الحقيقيه 1 وأن أى 
نوع من التحليل الأساسى أو الفنى يدخل كجزء من سعر السهم . يعتمد 
المؤيدون للنظرية الحديثة للمحفظة الاستثمارية إلى كونهم أساتذة فى 
التعويل ولديهم وجهات نظر متحفظة للغاية أو متحررة للغاية . والعديد 
منهم تعلم أو درس فى جامعة شيكاغو . 

ولتأييد مثل هذا الادعاء , فإنهم يستشهدون بدراسات أكاديفية تظهر 
من بين الأشياء الأخرى أن التغيرات اليوميه لسعر اليم عشرائيه وهر 
( مبدأ افتراض التحرك العشوائى  )‏ وأن أسعار الأسهم تستجيب بسرعة 
للإفصاح الجديد الذى تقوم به الشركة عن الأرباح والتغيرات فى 
التوزيعات . والأخبار الأخرى الخاصة بالشركة . وأن صناديق الاستثمار 
التى يديرها مديرون ماليون محترفون ) المناديق الشتركه 3 وصناديق 
المعاشات ) يقل أداؤها وعوائدها عن عوائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ 
بالأسهم ٠‏ حيث يتم قياسها من خلال مؤشرات امتلاك الأسهم . 

وتشير هذه الاكتشافات مجتمعة إلى أن الستثرين لا يمكنهم استخدام 
المعلومات الماضية أو القديمة الخاصة بأسعار الأسهم والنشرات الإخبارية 
الخاصة بمعلومات معينة عن الشركة . والتى اطلع عليها العامة للعثور 
على الأسهم المقومه بأقل من فيمتها ؛. بل إن مديرى صناديق الاستثمار 
العاديين لا يمكنهم مراقبة السوق لاكتشاف الأسههم المقومة بأقل من 
قيمتها . ويعد الاستتناء المهم الهذه الدراسات هو البحث الذى قام به 
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“ فاما “ و " فرنش ” ٠‏ وبحوث ممائلة قام بها اخرون والتى تم مناقشتها 
فى الفصل الثانى . وتبين هذه الدراسات أن المستثمرين يمكنهم باستمرار 
تحفيق أداء يفوق أداء السوق من خلال شراء أسهم القيمه القومه بأقل من 
قيمتها وبيع أسهم النمو المقومة بأعلى من قيمتها . 

ويعبر المطبقون للنظرية الحديثة للمحفظة الاستثمارية أحيانا عن 
ازدراتهم للتحليل الفنى أو الأساسى . على سبيل الثال » يخبر الؤيدون 
للنظرية الحديثة للمحفظة المستثمرين بالا يزعجوا أنفسهم بالبحث عن 
الأسهم المقومة بأقل من قيمتها ' وبدلا من ذلك عليهم اختيار مستوى 
مخاطر يمكنهم التعايش معه ١‏ وتنويع حيازتهم فى محفظة من الأسهم . 
( انظر البدأ الأساسى رقم 4 ) . 


سوف يخبرك العديد من الستثرين المحترفين بأن قيمة أى سهم 
تساوى ببساطة السعر الذى تحصل عليه مقابل هذا السهم فى السوق ‏ لا 
أكثر و اقل . ويحدد العرض والطلب السعر العادل لأى سهم . ومن 
المعب أن تجادل مع هذا التصريح ولكننا سوف نحاول . 

إننا نعتقد أن السعر العادل أو المناسب يتحدد من خلال التحليل 
متسرع فى اتخاذ قراراته . نحن نكره أن نعرض أحد الأسهم للبيع بسعر 
مثير للسخرية اعتمادا على الافتراض بأنه دائما ما يوجد عدد كبير من 
الشترين الأغبياء والستعدين لشراء الأسهم المقومة بأسعار أعلى من 

دائما ما تنهال المعلومات على اللاعبين فى السوق والتى قد تؤثر فى 
سعر السهم سواء ايجابيا أو سلبيا . بعض العلومات ترتبط بشدة بالسهم ‏ 
كوجود أحد التقارير عن أرباح أففل و أسوأ مما كان متوقعا ١‏ أو دخول 
منتج جديد رائع ٠‏ أو وفاة مؤمس المؤسسة ( والذى عادة ما يكون له تأثير 
إيجابى بشكل هائل على أسعار الأسهم ) ٠‏ أو تسوية أحد إضرابات 
العمال ‏ أو تحقيق تقدم تكنولوجى أو طبى هائل . 


تقييم الأسهم : بعض الخطوات التمهيدية 


هل سوق الأسهم يستجيب بشدة أو يستجيب بشكل دون المستوى 
للمعلومات الجديدة ؟ بكل تأكيد ! 

ناقشنا فى الفصل الثانى مثال شركة إنترميد . كانت الشركة موضوع 
مقالة مؤيدة لها تتعلق ببحوث الشركة فى مجال السرطان فى أحد أعداد 
يوم الأحد فى جريدة نيويورك تايمز . لم يتضمن امثال أية معلومات 
جديدة تتعلق بالشركة ٠‏ ومع ذلك رفع الشركة فى المفحة الأولى ليطلع 
عليها ۳ مليون قار من المستثمرين الرئيسيين الجدد . ولقد ارتفع سعر 
السهم بناء على هذا من ۱۲ دولارا إلى 48 دولارا . هل يمكئنا أن نعتبر 
هذا رد فعل منطقيا ؟ 
اللاعبين فى السوق بترجمة المعلومات التى يحصلون عليها إلى تأثيرات 
تفاؤلية أو تشاؤمية خاصة بالتدفقات النقدية التوقعة للشركة . وقد يقدم 
الستثمرون أسعارا مرتفعة لأحد الأسهم فى أحد الأوقات دافعين بالسهم 
إلى مستويات غير واقعية كما قد يتجه السهم إلى أسفل بطريقة لا تصدق . 
قد تؤثر بعض العلومات فى أحد الصناعات ككل . على سبيل المثال ؛ إذا 
قامت شركة ديل بشكل غير متوقع بتخفيض توقعاتها عن الدخل خلال 
العام فإن سعر السهم سوف يهبط فى معظم الحالات وربما بدرجة كبيرة . 
قد يؤثر هذا الإعلان سلبيا فى أسعار أسهم شركات أخرى مصنعة 
للكمبيوتر . ومن المنطقى أن الستثمرين سوف يستنتجون أن قوى الصناعة 

م سوق * - * bi‏ وء = 

التى تؤثر فى شركة ديل قد تؤثر عكسيا ايضا على شركة اى . بى . إم 
وإنش ٠‏ بی .2 وقد يؤدى الاعلان أيضا إلى تخفيض أسعار اسهم شركه 
ميكروسوفت والتى تبيع برامج تدخل فسن اجهزة شركه ديل ٠.‏ وكذلك 
شركه إنتل والتى تبيع المعالجات الدفيقه لشركه ديل . 

وقد تؤثر بعض العلومات فى سوق الأسهم ككل . مثال : يعتبر 
الاستقرار السياسى واستقرار العمالة وتخفيض ضرائب الدخل وانخفاض 
التضخم ومعدل عائد المخاطر النخفض على الأسهم ( وهى العوامل المرتبطة 
بأسعار الفائدة المستقرة والتكلفة المستقرة لرأس المال ) جميعا محركات 
ودوافع للغالبية العظمى من الأسهم . وعلى العكس . تعتبر القلاقل 
السياسية وعدم استقرار العمالهة ؛ ومعدلاات التفخم المرتفعه والزيادة فى 
ضرائب الدخل والزيادة فى عائد مخاطر الأسهم ( والمرتبطة بمعدلات فائدة 
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مرتفعة وتكلفة مرتفعة لرأس المال ) جميعا أسبابا لهبوط أسعار الأسهم 
عامه . لقد ازدادت علاوة مخاطر الأسهم بدرجه كبيرة خلال الهجمات 
الإرهابية فى ١١‏ سبتمبر وثانية فى أثناء فضائح شركتى إنرون وورلدكوم . 
مع كل هذه المعلومات التى تنهال على | تثمرين وتسبب إعادة تقييم 
الاستثمار . فإن أسعار السوق تتأرجح.قليلا . هل تتغير القيمة الحقيقية 
لأحد الأسهم بدرجة كبيرة مثلما يتأرجح سعر السهم ؟ تشير الدلائل إلى 
العكس . لقد أجريت كثير من الدراسات والبحوث الأكاديمية التى تتعلق 
بتحركات أسعار الأسهم والجلبة الرتبطة بهذه التحركات* بسبب وجهات 
النظر المتفائلة أو المتشائمة للغاية فى السوق › ومنها وجدنا أن سعر أحد 
الأسهم قد ينحرف بدرجه كبيرة ولفترة طويلة من الوقت عن القيمه 
الحقيقية للسهم . لقد حدث هذا خلال تضخم فقاعة شركات الإنترنت 
والاتصالات والتكنولوجيا . ومع ذلك › بمرور الوقت يجب أن تلتقى قيمة 


السهم وسعر السهم عند نقطة واحدة على أساس منتظم . 


قيمة السهم ؛ وسعره , وتوصيات المحللين 
تشبه القيمه الحقيقية للسهم نظرنا إلى الجمال » حيث تختلف من 
شخص إلى آخر » وتتأثر بنماذج التقييم المستخدمة والافتراضات المستخدمة 
فى التحليل . يقوم المحللون فى وول ستريت ( ومن غير وول ستريت 
التخصصين فى هذا الشأن ) بتضمين ما لديهم فى النماذج التى 
يستخدمونها لحساب قيمة أحد الأسهم . وقد يعتمد تقدير أحد المحللين 
للقيمة الحقيقية على الأساسيات الحالية ( النمو التاريخى للدخل . 
وصافى هامش ربح التشغيل ... إلخ ) المرتبطة بالسهم والأكثر أهمية على 
اعتقادات المحللين الخاصة بالتطور المستقبلى اهذه الأساسيات . وقد 
تكون بعض الافتراضات ‏ مثل معدلات النمو المتوقع متفائلة للغاية ؛ وقد 
ينتج عنها قيم من المستحيل تبريرها فى ضوء عمليات الشركة الحاليه . 
قد يوصى المحلل الذى يؤمن بأن أحد الأسهم مسعر بأقل من قيمته 
الحقيقية بشراء هذا السهم . ومن الناحية الأخرى قد يكون أحد 
المحللين - نتيجة الخوف من عقاب عميل الشركة متحفظا فى التوصية 
ببيع أحد الأسهم . والذى يكون سعره أعلى من قيمته الحقيقية . 





تقييم الأسهم : بعض الخطوات التمهيدية 


عصيبة فى الحصول على معلومات من هذه الشركة فى المستقبل . كما أن 
التوصيات بالبيع تعمل على توتر العلاقات بين إدارة الشركة وقسم 
الاستثمار الخاص بالشركة والذى قد يحاول الحصول على أحد الأنشطة 
المربحة من الشركة وبذلك يجعل من المحلل شخصا غير مرغوب فيه فى 
حفلات وتجمعات الشركة . وبدلا من التوصية بالبيع . يطلق أحد 
المحللين على سهم مسعر بأعلى من قيمته بأنه سهم يساوى قيمته فى الأجل 
الطويل . كن حذرا عند سباعك لهذه المصطلحات . 

مئذ اتفجار فقاعه شركات التكنولوجيا » كان محللو الأسهم وصراع 
الصالح هو مرکز اهتمام العامة . لقد ادت التقارير وريائل البريد 
الإلكترونى الداخلية الخاصة التى وصلت إلى ” هنرى بلودجيت ” المحلل 
السابق لأسهم شركات الإنترنت لمؤسسة ميريل لينش إلى الارتباك . 
وكانت عاملا كبيرا فى التسوية بمبلغ ٠٠١‏ مليون دولار فى أواخر عام 
°1 والذى وقعها النائب العام لولايه ليويورك ١‏ إيليوت سبيدرر ”. لقد 
منع “ بلودجيت * من العمل فى صناعة الأوراق الالية . وفرفت عليه 
غرامه قدرها العديد من ملايين الدولارات ! وفى أغسطس عام °۲ 
استقال “ جاك جروبمان " وهو محلل سابق لأسهم شركات الاتصالات فى 
مؤسسه سالون سميث بارنى وسط تحقيقات لهيئه الرقابه والإشراف تزعم 
بأنه قام بعمل توصيات على قدر كبير من الأهمية بشكل غير مقبول لأسهم 
الاتصالات والتى جعلت من مؤسسه سامون سفيث بارنى تعمل كبتك 
استثمار , وقد تم مدعه ايضا من العمل فى صناعه الأوراق الاليه ووقعت 
عليه غرامه قدرها ١6‏ مليون دولار . لقد تورط ٌ جروبمان “ بسيب رسائل 
البريد الإلكترونى والتى وصف فيها المدير التنفيذى لؤسسة سيتى كورب 
“ ساندى ويل ” بشكل غير مستحسن جعلنا جميعا نشكك فى مدى صحة 
أية تقارير قد ينشرها المحللون فى المستقبل . 

فى الحقيقة . أدت الملخاوف من صراع الصالح بين محللى البحوث فى 
شركات السمسرة إلى الاقتراح الذى قدمته هيئة الرقابة والإشراف فى 
أغسطس ۲٠٠۲‏ . ويطلق عليه ( القواعد المنظمة لعمل المحللين ) . وهذه 
القواعد : 
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© تمنع شركات السمسرة من ربط مكافأة المحلل بعمليات استثمار 


© تمنع المحلل من تقديم بحوث لصالح الشركة لجذب النشاط إليها . 

© تقيد التعامل الشخصى الذى يقوم به المحلل فى أوراق الشركات التى 

© تتطلب الإفصاح عن وجود تضارب فى المصالم فى التقارير ٠»‏ وتطلب 
ظهور محلل البحوث أمام العامة . 


يشير ” جيمس إنجلش ” المحلل السابق بشكل مقنع فى كتابه الرائع 
Appi Equity An ysis‏ إلى أن محلل الأسهم هو فى الواقع أحد 
المؤيدين ولیس مراقب محايد . وأن تحليل الأسهم ليس نبوءة ولكنه 
رأى . ووفقا لكلام الدكتور ” إنجلش " تتمثل وظيفة المحلل فى تقديم 
واتخاذ موقف . إذا كان المحلل يعمل لحساب إحدى الشركات وتدفع 
له » ولها أنشطة استثمار ؛ يجب أن يفهم المستثمر أن الصراعات سوف 
تحدث » وقد تغير منه وتعمل على انحراف هذا التقييم . 
مسئولية الستثمر أن يستكشف اراء المحللين الآخرين ؛ أو يقوم بتطوير 
وجهه نظره الخاصه بالأسهم ! 

مع الأخذ فى الاعتبار مدخلات الأسهم التى قمت يوضعها . وأسلوب 
التدفقات النقدية الخصومه وبرنامج 2 2|067 » تستطيع تحديد 
القيمة الحقيقية لأى بهم على نفس الأسس والقواعد التى يستخدمها 
المحللون فى وول ستريت . والفائدة هى أنك ستكون بعيدا عن صراع 
الصالح التى تتحكم فى المدخلات ‏ الأساسيات ‏ كما يمكنك فهم كيفية 
تحويل التغير فى هذه المدخلات إلى تغيرات فى قيمه السهم ش 

سوف تقوم أنت بتحديد معدل نعو الدخل أو هامش الربح الذى تعتقد 
أن الشركة تستطيع تحقيقه أو سعر الخصم الذى سوف تطلبه الأسواق 
الالية . وسوف نشرح بكثير من التفصيل كيفية قيامك بطريقة مقبولة 
بتقدير هذه المدخلات ونبين لك أنك لست فى حاجة إلى أن تكون عانا 
للقيام بذلك . فى ظل وجود أسلوب التقييم وبرنامج ورقة العمل . أنت 
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الآن مسئول عن عملية اختيار الأسهم . انك الان قادر على السيطرة على 
الأسهم بما تملك من معلومات ! 


الوفت المناسب للشراء ‏ والوقت المناسب 
للبيع : توصياتنا 

يستخدم معظم الستثمرين الذين تعرفهم ( فيما عدا بعض الأصدقاء من 
الأكاديميين الذين يؤمنون بالفعل بالنظرية الحديثة للمحفظة الاستثمارية ) 
إما خليطا من التحليل الأساسى والتحليل الفنى للوصول إلى اختياراتهم من 
الاستثمار والتوقيت ٠‏ أو أنهم لا يستخدمون التحليل على الإطلاق 
معتمدين فقط على النصائح المهمة التى يحصلون عليها من شركائهم فى 
لعبة الجولف . 

ما هى وجهة نظرنا فى النقاش الخاص بالتحليل الأساسى فى مقابل 
التحليل الفنى فى مقابل النظرية الحديثة للمحفظة الاستثمارية ؟ نحن 
نفضل دائما شراء السهم يكون مقيما بأقل من قيمته الحقيقية . ومع 
ذلك . عندما يكون اتجاه سعر السهم تصاعديا 1 فانه يمكن أن يحمل معه 
أحد الأسهم القيمة بأعلى من قيمتها إلى ارتفاع أكثر . لقد استفاد العديد 
من الستثمرين الذين يستخدمون بشكل أساسى التحليل الفنى من هذا 
النوع من الاستراتيجيات فى التعامل . 

وعلى العكس ٠‏ إذا كان السوق يتسم بالضعف وقلة النشاط والأسهم 
تتكدس ؛ نحن نعتقد أن أسوأ شىء هو أن يكون أحد الأسهم مقوما بسعر 
أكبر من قيمته الحقيقية . يعتبر السهم ذو القيمة الأعلى من القيمة 
الحقيقية فرصة للبيع على الكشوف فى أحد الأسواق غير النشطة . ونحن 
نؤمن أن الاتجاهات الفنية للأسعار » وكذلك القيمة الأساسية والتنوع 
جميعا على قدر من الأهمية . إذا كانت أحد أساليب الاستثمار مفيدة 
لك . استخدمها لصالحك . ومع ذلك لا تعط ظهرك لأساليب الاستثمار 
والتقييم الأخرى ؛ وخاصة القيم التمخضة أو الناتجة عن استخدام أسلوب 
التدفقات النقدية الخصومة . 

ويؤمن مؤيدو النظرية الحديثة للمحفظة الاستثمارية بأن التحليل 
الأساسى والفنى لن يذهبا بك إلى أى مكان فى عالم الاستثمار ؛ حيث إن 
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الفصل الثالث 


هذه العلومات كافة تكون قد انعكست بالفعل فى سعر السهم . وفى حين 
أن الأكاديميين يميلون إلى الاعتقاد بهذه الفكرة » فإن المحترفين من 
الستثمرين لا يؤمنون بها . وقد بدأ الدليل التجريبى ينعكس ضد فكرة أن 
أسعار الأسهم دائما ما تعكس القيم الحقيقية للأسهم . ويعتبر المقال 
الخاص ب “ فاما “ » و ” فرنش ” الذى سبق أن تناولناه بالشرح ٠‏ أكشر 
الدراسات وضوحا وأهمية › والتى توضح أن الأسواق قد لا تكون ذات 
كفاءة . وتحظى دراسات أكاديمية أخرى تستخدم اسلوب " قاما” › 
و" فرنش ” بنتائج مماثلة . 

منذ عام 144٠‏ » قامت صحيفة وول ستريت جورنال باختبار فكرة 
كفاءة سوق الأسهم فى عمودها ' إنفيستمنت دارتبورد ” حيث نقوم 
الجريدة بمقارنة أداء العائد الإجمالى خلال فترة ستة أشهر لأربعة أسهم ؛ 
أحدهما تم اختياره من قبل أربعة متخصصين فى الاستثمار مع أداء أربعة 
أسهم تم اختيارها بطريقة عشوائية من صفحات الأسهم المدرجة فى 
الصحيفة . وفى عام ۱۹4۹ تم دعوة أربعة من المستثمرين الهواة الذين 
يقرأون الجريدة للمشاركة فى كل مسابقة . ولقد انتهت المسابقة النهائية 
فى ١١‏ سبتمبر ۲۰۰۲ . وكان الأداء الكلى يدعم بشدة المحترفين فى كل 
من الأسهم الختارة على الطريقة العشوائية والهواة . خلال ١47‏ مسابقة 
على مدى فترة ۱۲ عاما > تفوق المحترفون على النظام العشوائى فى ٠١‏ 
سابقة . على أساس العائد النسبى . حقق المحترفون عائدا متوسطا 
خلال سته أشهر قدره /۹,٦‏ على مدى الفترة مقارنه ب ١ر١٠‏ / بالنسبه 
لسهم الهواة ونسبة 7,4/ للأسهم التى تم اختيارها عشوائيا" وهو ما خلق 
اختلافا كبيرا فى العوائد . 

فى ٠١‏ مسابقة منذ عام ١444‏ عندما تم دعوة الهواة لأول مرة 
للمشاركة 2 حقق المحترفون متوسط ربح خلال فترة ستة أشهر قدره 
۷ 24 فى حين أن اختيارات الهواة حققت خسارة قدرها إ4ره/ > 
وحفقت الأسهم التى تم اختيارها عثوائيا متوسطا قدره 7,4/ وهبط مؤشر 
داو جونز بعتوسط قدره ۱,۷/ . يا له من نصر باهر لوول ستريت ولؤيدى 
التحليل الأساسى . 

نحن نؤمن بشدة بقيمة الاختيار الواعى للأسهم . وأن الستثمر يجب 
ان يمتلك محفظه متنوعة من الأسهم العادية . وداخل هذه المحفظه . 
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الى محر يي ل سير اي مما يم سان 
التدفقات النقدية الخصومة الذى تناولناه بالشرح . عندما يكون سعر أ 
لأسي مغالى فيه ويتجاوز قيمته الحقيقية بنسبة معينة ( يختار 43 
هذه النسبة . ٠‏ مثلا ٠١‏ ) فإنه يجب على الستثمر بيع هذا السهم 
واستبداله بسهم آخر مقوم بقر بقيمة أقل من قيمته بما يزيد عن النسبة المعينة 
( 15/ مثلا ) . 

يعطى هذا الأسلوب المستثمر الفرصة للاستفادة من التنويع الذى تؤيده 
النظرية الحديثة للمحفظة الاستثمارية › مع المحافظة على مفهوم القيمة 
الذى نؤمن به بشدة » ولكن هذا تسبب فى إرباك وحيرة الأكاديميين . 
نحن نؤمن أيضًا بأن أى تحليل يؤدى إلى قرار بشراء أو بيع الأسهم › 
يجب على المستثمر أن ينتبه إلى عامل الخوف ويتجنب عوامل الطمع التى 
تظهر باستمرار فى سوق الأسهم . 

غالبا ما تعمل القرارات الخاصة بالفرائب على تعقيد عملية شراء وبيع 
الأسهم » لكننا لن نتناول هذا الموضوع المعقد فى هذا الكتاب . 

فى النهاية ؛ بغض النظر عن مدى جودة تحليلك ومقدار شعورك بان 
أحد الأسهم مقوم بأقل من قيمته . فإن السوق قد لا يتفق معك : أو ربما 
يعرف أحد الأشياء التى لا تعرفها بعد . وتتمثل توصياتنا فى أنه إذا 
اشتريت أحد الأسهم وهبط السعر بدرجه كبيرة بمقدار /5١‏ و أكثر أقل 
من سعر الشراء » عليك ببيع هذا السهم . قلل من خسائرك وانتقل لسهم 
اخر . عليك أيضًا تحديث عمليات تقييم أسهمك بصورة دورية . وإذا 
تغيرت أساسيات أحد الأسهم ١‏ وقام التغير بالتأثير سلبا على فيمته 
الحقيقية » عليك ببيع هذا السهم عندما يهبط سعره بأى مقدار أقل من 
معدل القيمة الحقيقية التى قمت بمراجعتها . 


ماهواتجاهنا التالى ؟ 

يعد تقييم الأسهم لغرًا لمعظم المستثمرين . لقد أضافت التقلبات المفرطة 
الحالية فى سوق الأسهم بلا شك الكثير إلى هذا الغموض . فى الواقع . 
يصر العديد من مراقبى السوق على أن هذا التأرجح يدعم فكرهة أن تقييم 
الأسهم يأتى فى مرتبه دون الفن والعلم أى أن أكثرها شعودة . ويأتى 
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تركيز هذا الكتاب على أن تقييم الأسهم فن وعلم 5 وأنه عليك ان تستخدم 
تقييم الأسهم بصورة مربحة فى قرارات الاستشار الخاصة بك . فى 
الصفحات التالية » سوف نشرح كيفية تطبيق مبادئ تقييم الأسهم 
الاستثمارات فى وول سثريت وذلك لتقييم أسهمك المفضله . 

ويتمثل الفهوم الهم الذى نحاول أن نكرره فى كل فصول هذا الكتاب 
هو أن قيمه أحد الأسهم - فثل ثيمه أى أداة ماليه أخرى - تساوى القيمه 
الخصومة للتدفقات النقدية التوقعة » معدلة بما يتماشى مع المخاطر 
وتوقيت هذه التدفقات . وبالنسبة للعديد من المستثمرين هناك مصدران 
للارتباك فى عملية تقييم الأسهم . أولهما : كيف تُقدْر التدفقات النقدية 
الستقبلية ؟ وسوف تقوم بتوضيح هذا السؤال فى الفمل الخامس . 
وثانيههما : اها هو معدل الخصم الئاسب لخصم التدفقات النقديه غير 
الؤكدة ؟ وسوف نناقش هذا السؤال فى الفصل السادس . سوف تتعلم 
كيفية التعامل مع مله ا واستخدام إجاباتك لتحقيق ار باح استثمار . 

وحيث إننا نؤمن بانه من المفيد معرفة ما يتعلق بالشركه التى تفكر فى 
الاستثمار فيها ؛ يوضم الفصل السابع كيفية ومكان الحصول على هذه 
المعلومات فى الحال . بينما يبين لك الفصل الثامن كيفية استخدام 
التدفقات النقديه الخصومة لتقييم أسهم الشركات مثل : يجفوعه سینی 
جروب » وميريل لينش ۰ وبيركشاير هاثواى . 

إذن لنبدأ ! إذا توقفت عند أحد الصطلحات غير المألوفة لك أو أحد 
الفاهيم التى من الصعب عليك فهمها › فعليك إما أن تعيد قراءة الجزء 
الخاص بها ؛ أو ترجع إلى قاموس المفردات . لقد حان الوقت لتتعلم 
كيفيه تقييم أى سهم . 


ملاحظات 

.١‏ “ جيرمى جيه . سيجل “” ؛ كتاب * Stock for the Long Run‏ ” ؛: 
نيويورك › طبعة ۱۹۹۸ . الصفحات ۱۳ › 04 8١‏ . 

؟. سيجل . الصفحات ١85 ١867‏ . 
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۳ ۰ ادولار كا ۱,۱۰ = ١٠١ادولارا‏ × ۱,۱۰ = ۱۲١‏ دولارا » ١٠٠دولار‏ 


× 1۳ر = ١#‏ دولار × ۱۳ر۱ = ۱۲۷,۹۹ دولارا . 

. أظهر انهيار شركة “ لونج تيرم كابيتال مانجمنت “ أنه لا توجد 
استراتيجية استثمار متعادلة المخاطر تماما . 

لزيد من الشرح لأساليب التقييم القائمة على التحليل الأساسى التى 
ثم تناولها فى هذا القسم 1 انظر كتاب : " أسواث داموداران ” 
atin‏ 18765171681 إصدار دار نشر جون ويلى اند سونز ؛ 
نيويورك (ك5ةةا). وأيضا كتاب ١‏ توم كيبلائد ” , و نيم 
كولر ” › و” جاك مورين ” المعنون : Valuation - MeasUr11g‏ 
and Managing the Value of Companies‏ إصدار دار تشر جون 
ويلى اند سونز › نيويورك ( 1445 ) . 

1 قام ” سيجل ” بوصف اختبارات نظريه السوق الكفء وتحركات 
أسعار الأسهم بكثير من التفصيل . 

. الكاتبه ” جورجيت جايسن ” فى عمود “ إلفستمنت دارتبورد " 


بصحيفة وول ستریت جورنال عدد ؟١‏ سيتمير 5١١1‏ , 


عصير الكنب 
www.IbtesaIna.COm‏ 
منندیى محله الابتنسامه 


www.Ilbtesama.com 





نعض التعردفات المتعلقة بالتدفقات النقدية 

يعتقد العديد من أعضاء مجالس إدارة الشركات والمديرون التنفيذيون 
والتخصصون فى علوم الاقتصاد ( بما فيهم مؤلفو هذا الكتاب ) أن الأولوية 
رقم واحد فى ی نشاط تجارى هى تحقيق أموال لحمله الأسهم : وأن 
الأربام الأكثر مفضلة على الأرباح الأقل . 

يجب أن يكون الهدف من الإدارة إسعاد حمله الأسهم من خلال بيع 
منتجات وخدمات حقيقية وتحقيق أرباح حقيقية نقدية » وليس من خلال 
تلفيق إيرادات مزيفة وهمية كتلك التى حدثت عندما قامت شركتى 
كويست » وجلوبال كروسينج بعملية مبادلة للكابلات ٠‏ وليس من خلال 
الإعلان عن أرباح خيالية كتلك التى حققتها شركة إنرون من عمليات 
صورية . وليس من خلال استخدام عمليات محاسبية مبالغ فيها أو مزيفة 
لدفع ودعم أسعار الأسهم بصورة زائفة . والقيام بعمل منج من الأسهم كما 
فعلت شركة كمبيوتر أسوشيتس ! 


TY 
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إذا نجحت الإدارة فى مهمتها وقامت بخلق نشاط مربم ومدار بطريقة 
جيدة » فإن سعر سهم الشركة يجب أن يرتفع ٠‏ ويجب أن تكافاً الإدارة 
عندئذ بشكل مناسب . سوف يصبح المديرون الذين كان أداؤهم ضعيفا 
مستشارين » وسوف يتركون الشركة بهدوء . وإذا حاول المديرون إثراء 
أنفسهم على حساب ضرر الدائنين.وحملة الأسهم من خلال التلاعب 
بالقواعد وخرق القوانين ١‏ فإنه يجب أن ينتهى بهم المطاف فى السجون . 


دخل التشفيل , ومصروفات التشفيل ‏ وصافى ربح التشفيل 

كيف تحقق المؤسسة أرباحا ؟ إنها تقوم بتطوير وتشغيل خطوط إنتاج › 
وتقوم بتصنيع المنتجات أو تقديم الخدمات › ثم تقوم بتحقيق إيرادات من 
خلال بيع منتجاتها وخدماتها لطرف آخر . وحين تقوم الشركة بتحقيق 
إيرادات فائها تتحمل مصرفات تشغيل مثل تكاليف البضاعه المباعة 
( والتى تتضمن تكاليف إهلاك لصروفات الملصنع والمعدات ) ومصروفات 
مبيعات ومصروفات عامة وإدارية وتكاليف بحث وتطوير . 


مصروقات التشفيل = تكاليف اليضاعة المباعة + مصروقات مييعات 
ومصروقات عامة وإدارية + مصروقات البحث والتطوير 


ويأمل حملة الأسهم أن تكون إيرادات الشركه اکبر من المصروقات 
الرتبطة بالمصروفات التى حققت هذه الإيرادات . ويطلق على الفرق بين 
إيرادات تشغيل إحدى الشركات ومصروفات التشغيل الدخل من التشغيل و 
مافى دخل التشغفيل . 


صافى دخل التشفيل = إيرادات التشفيل - مصروفات التشفيل 


كيف يمكن قياس صافى ربح التشغيل ؟ إنه الدخل الذى يتم تحقيقه 
من العمليات المستمرة للشركة › ومن المفترض أنه يعكس القدرة على 
تحقيق إيرادات فى المستقبل › ومطلوبات أو احتياجات الصروفات 
لأنشطة التشغيل التى تمثل العمليات المستمرة للشركة . ويعتبر صافى ربح 
التشغيل هو الدخل الذى تحققه الشركة من عملياتها المستمرة دون الأخذ 
فى الحسبان مدفوعات الضرائب على دخل العوائد الخاصة بالشركة 


كيفية تقييم الأسهم 


ومدفوعات الفائدة على إصدارات المديوئية الخاصة بالشركة › أو 
الدفوعات الصادرة فى شكل توزيعات أربام على الأسهم المميزة . 
وبالنسبة لشركات التصنيع والتكنولوجيا . لا يحتسب الدخل القادم من 
الفوائد والدخل القادم من الاستثمار والأرباح أو الخسائر غير العادية 
والدخل من العمليات غير المستمرة ضمن صافى ربح التشغيل . 

عند تقييم أحد الأسهم › يهتم الستثمرون جدا بالإيرادات ومصروفات 
التشغيل وصافى ارباح التشغيل . ويعد هامش صافى ربح التشغيل مقياسا 
مهما للتدفقات النقدية » والذى يساعد فى قياس وتقدير ربحية الشركة 
الستمرة من التشغيل . والمعادلة الخاصة بهامش صافى ربح التشثغيل هى : 


هامش صافى ريح التشفيل = صافى ريح التشغيل + الإيرادات 


وكمثال » دعنا نلق نظرة على الإيرادات والمصروفات ودخل التشغيل 
الخاصة بمؤسسة ميكروسوفت . تعتبر هذه الشركة اللاعب المهيمن فى 
سوق البرامج للحاسبات الشخصية . وتزود أنظمة التشغيل الخاصة 
بالشركة والتى تشمل نظام التشغيل 008 وكل برامج النوافذ ما يزيد عن 
6 من الأجهزة الستخدمة حاليا . وتقوم الشركة أيضًا بتطوير وتسويق 
التطبيقات الأكثر مبيعا فى العالم -ومنها : مجموعه برامج MS Office‏ 
والذى يشمل برنامج معالجة الكلمات 220855108 Word‏ > وبرنامج 
الحسابات ا66 وبرنامج 170171 109/61 فى الرسومات وبرنامج 
0101001 فى الاتصالات . وتعتبر الشركة أيضًا أكير مورد للخدمات 
والبرامج لشبكه الإنترنت من خلال برنامجها :1056م287 والذى يحتل 
الركز رقم واحد على مستوى البرامح التصفحة لشبكة الإنترنت . فى عام 
٠۲‏ كانت الحصة السوقية لشركة ميكروسوفت هى أكبر حصة لأى من 
الشركات فى العالم . 

لقد قمنا بطباعة بيان الدخل المجمع لعام ۲۰۰۲ فى الرسم ( 4 د١‏ ) 
رهو مأخوذ من موقع شركة ميكروسوفت . وسوف نقوم بالتركيز بصفة 
اساسية على القيود الخاصة بإيرادات ميكروسوفت . وإجمالى مصروفات 
التشغيل والدخل من التشغيل . 
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باستخدام هذه التقسيمات ؛ سوف نقسم الدخل السئوى من التشغيل 
لشركة ميكروسوفت وفقا لصافى الإيرادات ( دخل التشغيل + صافى 
الإيرادات ) ومن هذه العملية تعرف أن صافى هامش ربح التشغيل لشركة 
ميكروسوفت كان يساوى 1۷,۹/ ۽ 15,7/ /17,0١‏ خلال السنوات من 
٠‏ إلى ۲٠٠۲‏ على الترتيب ‏ بمتوسط قدره 16,4/ خلال تلك الفترة . 
رأينا أيفا أن صافى الإيرادات قد ازداد من 55485 مليون دولار الى 
5 مليون دولار ثم إلى 1856 مليون دولار . وهو ما يمثل نمو دخل 
بمقدار ؟,١٠1/‏ فى عام ۲۰۰۱ ؛ /١1,١‏ فى عام ۲ . أى أن معدلات 
نمو الشركة كانت أعلى من التسعينات . ولا تزال هذه المعدلات الخاصه 
بهامش صافى ربح التشغيل ومعدلات النمو مذهلة ومميزة لثل هذه الشركة 
الكبيرة . فى الحقيقة تميل معدلات النمو وهامش صافى ربح التشغيل إلى 
الأنخفاض بمرور الوقفت ويحدث هذا عادة مع نمو الشركة والمنافسة التى 
تأكل وتقلل من هوامش ربح التشغيل . وللأسف . فإن معدلات النمو 
وصافى ربح التشغيل المتقلصة لا تكون فى صالم قيمة الأسهم . وفى الفصل 
الخامس » سوف نوضح لك كيفية استخدام هذه النسب لأغراض التقييم › 
وكذلك مقاييس التدفقات النقدية المأخوذة من ميزانية الشركة وقوائم 
التدفقات النقديه . 
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التوسط الرجح للأسهم المتداولة : 
أساسى 


للها 
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ert! 


doef 


الرسم ١-4‏ قائمه دخل شرکه ميكروسوفت لعام 1 


الارقام بالمليون . فيما عدا العوالك لكل سهم 
العام المنتهى الى "٠‏ يونية Tons‏ 11 الملا 
الإيرادات 05 برا ر 0 برل ر كم ور 
معرولات التخثيل : 
تكلفة الإيرايات 1 Pisa‏ 4,1 
بحث وتطوير (FY 14 YT‏ 
مبيعات وتسويق 11۹ 1A۸‏ كلد 
عامة وإدارية ٠‏ امم 10 
اجمالى معروقات التشفيل ا 19۷1 ee‏ 
دخل التشفيل 11 1191 1111 
خسائر فى استثمارات الأسهم وأخرى )۵۷( )1۹( (11) 
دخل أو ( خسارة ) من الاستثمار 1 )1( (۳'e)‏ 
الدخل قبل خعم الضريبة ندل 8 ` ا 
بخصصات ضرائب الدخل FUL A‘ Laat‏ 
الدخل قبل التمديلات المحاسبية 1111 11 ملف 
الأثر التراكمي للتعديلات المحاسبية 
( عالى ضرائب الدخل ۱۸۰ دولارا) 3 (ve)‏ ِِ 
صافي الدخل 1 دزلار 1 وار 4 بولار 
العوائد الأساسية لكل سهم : 
قبل التعديلات المحائبية أغرا درار ٥ا‏ وار 4 وار 
التأثير المجمع للتعديلات المحاسبية )¥( 5 
أذمرا دور ۸ بولار 4اا بولار 
العوائد الخامة بكل سهم ( مخففة ) 
قبل التعديلات المحايبية ٣۷ر‏ درار 1,۳۸ دور كل لوار 
التاثير المجمع للتعديلات المحانبية 0 كع 5 
كارا دولار ۲ رار ١‏ نور 
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التدففات النقدية الحرة للشركة 

لكى تحقق الشركة إيرادات ؛ لا يجب عليها فقط تحمل مصروفات 
تشغيل . بل يجب عليها أيضًا استثمار أموال فى عقارات ومبان 
ومعدات ؛ وفى رأس المال العامل لدعم أنشطتها التجاريه . وقد يكون 
الامتثمار الجديد للشركه واستثمارها السنوى فى المصائع والممتلقات 
والعقارات والمعدات كبيرًا جدا ويمثل تدفقات خارجية كبيرة للشركة . 
مثال : فى أواخر التسعينات › قامت شركة ماكدونالدز باستثمار حوالى 
٠‏ من إجمالى إيراداتها السنوية للتوسع فى عدد من مطاعمها . وعمل 
التجديدات ‏ وتوفير الصروفات التى يتطلبها نشاط الوجبات السريعة . 
لقد كانت تدفقات نقدية خارجية كبيرة . وجزء فى تلك المصروفات 
الراسمالية يطلق عليه شم الإهلاك . والذى تحصل عليه إحدى 
الشركات حين تقوم بنرا بتحديد مصروفاتها الأساسية لأغراض 
الضرائب . ويعتبر الإهلاك مصروفا غير نقدى وليس تدفقات نقديه 

خارجه . ويتمثل ماق الاستثمار الذى تخصصه الشركة لدعم عملياتها 
فى صورة : 

صافى الاستثمار = الاستثمار الجديد - الإهلاك 


ويتمثل رأس المال العامل فى استثمار الشركة فى حسابات القبض 
بالإضافة إلى المخزون ( وكلاهما تدفقات نقدية خارجة ) مطروحا منها 
حسابات أوراق الدفع ( تدفقات نقديه داخله ) . 


راس المال العامل = ( حساب أوراق القبض + المخزون ) - 
( حساب اوراق الدفع ) 


ويعد صافى التغير فى رأس الال العامل هو التغير السنوى المطلوب 
لدعم الإيرادات والعمليات المتزايدة للشركة . 

يجب أن تدفع الؤسسة ضريبة دخل . وهو ما ييشل تدفقا نقديا 
خارجيًا اخر على عوائدها وأرباحها . من الرسم ( ١-1‏ ) ۰ نرى أن 
شركة ميكروسوفت كان لديها مخصصات قدرها 584 مليون دولار تحت 
بند ضرائب دخل عن عام ۲۰٠۲‏ . والتى عندما يتم قسمتها على دخل 
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الشركة قبل ضرائب الدخل والذى يقدر ب ١١5١5‏ مليون دولار يساوى 
معدل ضريبه قدره ۳۲/ . 

تمثل النفقات الرأسمالية ورأس امال العامل ومدفوعات ضريبة الدخل 
تدفقات نقدية خارجة حقيقية من الشركة وهى أموال كسبتها الشركة 
بصعوبة تخرج أو عدضن كار العبركه ب رد تكرن بدرانر لكي لدج 
للناس الطيبين ‏ حملة الأسهم . 

كيف نقوم بجمع أو ضم هذه القاييس للتدفقات النقدية معا للحصول 
على قيمة أحد الأسهم ؟ نحن نستخدم تدفقات نقدية حرة مخصومة 
لحساب القيمة الحقيقية لسهم الشركة . ويعرف الرقم الناتج من تعديل 
مقياس العوائد الرتبط بصافى ربح التشغيل بالنسبة للتدفقات النقدية 
الفعلية للضرائب ؛ وصافى الاستثمار فى الأصول طويلة الأجل وصافى 
التغير فى رأس المال العامل يعرف كل هذا بالتدفقات النقدية الحرة للشركة . 

وتعتبر التدفقات النقدية الحرة للشركة مقياسا مهما لحملة الأسهم . 
انها تمثل المبالغ المتبقيه بعد سداد الممروفات النقدية كافة واستثمارات 
التشغيل التى تطلبها الشركة . وهى المبالغ الفعلية المتاحة لسداد المطالبات 
المتعددة على الشركة » وخاصة تجاه حملة الأسهم . وتستخدم هذه 
المعادلة لحساب التدفقات النقدية الحرة السنوية للشركة . 


التدفقات النقدية الحرة للشركة = صافى ربح التشغيل ‏ الضرائب - 
الاستثمار الصافى ‏ صافى التغير فى راس المال العامل 


ويعتير التحديد المحاسبى للعوائد والأرباح ندا لأغراض المحاسبه : 
يكونوا أكثر اهتمامًا بمقدار التدفقات النقدية الحرة للشركة . 

كيف تؤثر جميع هذه التدفقات النقدية فى قيمة أحد الأسهم ؟ يمكن 
اختصار الاجابة فيما يلى : فى أى استثمار . تخلق المؤسسه قيمه إضافيه 
لحملة الأسهم فقط عندما تحقق عائدًا : وذلك بعد خصم جميع تعديلات 
صافى التدفقات النقديه ؛ بحيث يتجاوز هذا العائد اللتوسط المرجح لتكلفة 
رأس الال للمؤسسة . ويحدث هذا فقط عندما يحقق الاستثمار تدفقات 
نقدية حرة إضافية للشركة . 
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لقد ذكرنا أن قيمة أى استثمار ( وليس السعر بالضرورة ) تساوى القيمة 
الحالية للتدفقات النقدية التوقعة والتى يخصم منها نسبة معينة مقابل 
الخاطر والوقت ؛ لذلك لا تحدد قيمة إحدى الشركات من خلال الأداء 
التاريخى › أو حتى من خلال الأداء الحالى . بل تتحدد قيمة الشركة من 
خلال اعتقاد الستثمرين فيما يتعلق بالأداء الستقبلى اها . من الصعب 
التنبؤ بالأداء الستقبلى - وخاصة عندما تضع أموالك التى كسبتها بمشقة 
هدفا لتوقعاتك - ولكن هناك طرق مجربة ومعتمد عليها لتقدير النمو . 
وهذه الطرق يستخدمها المحللون والستثمرون الأذكياء لأغراض التقيد 
سوف نتحدث عن هذه الأثياء فيما بعد ؛ وسوف تقدم بعمض النصائم 
الخاصة بكيفية عمل افتراضات سليمة ‏ افتراضات نكون مستعدين لوضع 
أموالنا هدفا لها ! 


أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة 

يستخدم هذا الكتاب أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة لتقييم 
الؤسسة ويبنى هذا الأسلوب على افتراضين . أولها : هو أن الشركة سوف 
تحتفظ بهيكل دائم نسديا من راس امال » وثانيها : هو أن إدارة الشركه 
سوف تعمل لصالح اللاك › وهو افتراض خاطئ أحيانا . أخذا فى 
الاعتبار حالات الاستغلال التى قام بها ” جون ريجاس " من شركة 
ادلفيا » و" اندرو فاستو " من شركة إنرون لتعظيم قيمة حيازة حملة 
الأسهم . 

يتضمن الافتراض الأول أن الشركة سوف يكون لديها نسبة ثابتة من 
الديون والأسهم المميزة والأسهم العادية فى حصتها السوقية . ويؤثر هذا 
الافتراض فى حساب المتوسط المرجح لتكلفة راس امال بمرور الوقت . ومع 
زيادة الحصة السوقية للشركة فإن مقدار الدين والأسهم المميزة والأسهم 
العارية يجب أن يزداد ينسبه ممائله . ويتضمن الافتراض الثانى ن 
التدفقات النقدية التى تحصل عليها الشركة سوف يعاد استثمارها فقط فى 
مشروعات تجارية مربحة : وإلا سوف تدفع على صورة أرباح لحملة 
الأسهم . يعنى مصطلم ” يعاد استثماره فى مشروعات تجارية مربحة " أن 
هذه المشروعات سوف تخلق تدفقات نقديه حرة إضافيه للشركه . وبالتال 
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سوف تحقق معدل عائد أعلى من المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال 
الشركة » وسوف تزيد من قيمة الأسهم . 

ماذا يعنى هذا الافتراض لأية مؤسسة ؟ إذا كان المتوسط المرجح لتكلفة 
رأس المال لشركة ميكروسوفت بنسبة /٠١‏ ؛ فإن الشركة يجب عليها ألا 
تستثمر فى مشروعات تحقق عائد متوقع أقل من /٠١‏ . وإلا كان على 
الشركة أن تقوم بتوزيع تدفقاتها النقدية الحرة على حملة الأسهم . من 
السهل إيجاد استثمارات ومشروعات بمعدل عائد أعلى فى قطاعات النمو 
مثل أجهزة الكمبيوتر وصناعات الأدوية وتكنولوجيا المعلومات بخلاف 
القطاعات الاقتصادية العادية . وهذا هوالسبب فى أن الشركات ذات 
النمو المرتفع والتكنولوجيا العالية مثل ميكروسوفت أو إنتل تقوم باستثمار 
تدفقاتها النقدية الحرة فى مشروعات أو عمليات استحواذ . من الصعب 
العثور على مشروعات ذات معدلات عوائد مرتفعة فى صناعات ناضجه 
منخفضة النمو مثل الصناعات المصرفية والقطاعات الصناعية وقطاعات 
المرافق . 
التدفقات النقدية الحرة - برامج اعادة شراء الأسهم مقابل توزيعات الأرباح 

إذا لم تكن هناك فرص استثمار مربحة متوافرة » فيجب على الشركة 
إعادة تدفقاتها النقدية الحرة لحملة الأسهم . يمكن توزيع التدفقات 
النقدية الحرة على حمله السهم فى شكل توزيعات وهى مدفوعات خاضعه 
للضرائب أو من خلال قيام الؤسسة بإعادة شراء الأسهم فى السوق 
المفتوح . وحاليا تعتبر عمليات إعادة شراء الأسهم هى ما تفضله العديد من 
المؤسسات لتوزيع التدفقات النقدية الحرة . على سبيل الثال : تستخدم 
شركة ميكروسوفت التدفقات النقديه لإعادة شراء ما يزيد قيمته عن * 
مليار دولار من الأسهم خلال عامها المالى النتهى فى “١‏ يونيه .٠٠٠۲‏ 
ويعد هذا مبلغا كبيرا أكبر من المبالغ التى تحققها العديد من المؤسسات 
الأخرى سنويا . 

هل تعتمد قيمة السهم على سياسة التوزي ت ؟ كلا ! لقد كتب 
الدكتور ” ميرتون إتش . ميلر ” . والدكتور ” فرانكو مودجليانى  ”‏ وهما 
اثثان من الحائزين على جائزة نوبل فى علم الأقتصاد ‏ كثيرا عن هيكل 
راس مال الشركات وسياسة التوزيعات . فى مقالهما عام 1471 والمعنون : 
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" سياسة التوزيعات والنمو وتقييم الأسهم ” فى جريدة ذا جورنال أوف 
بيزئيس » أثبتا أن سياسة التوزيعات فى الشركة يجب ألا توثر على 
القيمة الحالية للسهم ومع ذلك » تؤثر سياسة التوزيعات بدرجة كبيرة 
فى القيمة المستقبلية المتوقعة للسهم . 

فيما يلى أحد الأمثلة التى توضم العلاقة بين سياسة التوزيعات وسعر 
السهم . لنفترض أن شركة ما وسنطلق عليها اسم الشركة ( س ) - لديها 
قاعدة راش مال مستقرة قدرها ١‏ مليار دولار وممولة فقط من الأسهم > ولها 
أسهم متداولة قدرها ٠٠١‏ مليون سهم . وهى تعمل فى صناعة تنافسية 
تساوى فيها تكلفة رأس المال من الأسهم /٠١‏ ويبلغ حجم العائد بعد 
خصم الضرائب على الاستثعارات الجديدة هو أيضا /٠١‏ . لنفترض أن 
هذه الشركة تكسب ٠٠١‏ مليون دولار سنويا بعد خصم الضرائب والاستثمار 
الصافى ٠‏ وتقوم بتوزيع عوائدها كافة على الساهمين فى شكل توزيعات 
أربام . اعتمادا على تكلفة رأس المال » فإن عبليات هذه الشركة 
تدعم حصة سوقية من الأسهم قدرها = [ ٠٠١‏ مليون دولار + )0,٠١(‏ ] = 
١‏ مليار دولار أو ٠١‏ دولار للسهم على اسا عذدد أسهم متداوله قدرها 
٠‏ مليون سهم . وتتوقع الشركة فى المستقبل تحقيق ٠٠١‏ مليون دولار 
سنويا بعد خصم الضرائب ؛ وسوف تقوم بدفع كافة عوائدها للمساهمين 
فى شكل توزيعات أرباح . إذا ظل العائد الطلوب عند  /.٠١‏ فإن الشركة 
سوف يكون لديها ١‏ مليار دولار  ٠١‏ دولارات للسهم - قيمه سوقيه دائمه 
للسهم . يبين الجدول ( ؛ ١‏ ) كيفية أداء سهم الشركة المذكورة بمرور 
الوقت . 

يحصل الساهمون فى هذه الشركة على ٠٠١‏ مليون دولار سنويًا فى 
شكل توزيعات › وهو ما يساوى ١‏ دولار لكل سهم من الأسهم المتداولة . 
أى ٠‏ عائد على حصه الشركه من الأسهم فى السوق وقدرها ١‏ مليار 
دولار ؛ يظل سعر السهم ثابتًا عند ٠١‏ دولارات للسهم ؛ لأن المساهمين 
يحصلون على نسبة ال /٠١‏ المطلوبة فى شكل توزيعات بعقدار ١‏ دولار 
لكل سهم . ويشبه الأداء الفترض اليذه الشركة الأداء الفعلى لاحدى 
شركات الكهرباء فى سوق الأسهم . 
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الجدول (4-١)سعر‏ سهم الشركة ( س ) 
توزيعات فذرها ٠١١‏ 
العصة السوفية العالد صافی 


السنة ‏ هنالأسهم العوالد المطلوب التوزيمات الاسنثمار عفر الهم 


١ ١‏ ملبار يولار ٠٠١‏ مليون دولار  ٠٠١ 72٠‏ مليون دولار ‏ صفر  ٠١١‏ بولارات 
١ 1‏ ليار دولار ١٠مليوندولار 2٠١‏ ١٠مليونيولار ‏ صفر ‏ ١٠أنولارات‏ 
١ ۳‏ مليار دولار ١٠٠مليوندولار 72٠١‏ ١٠٠مليوننولار ‏ فر ٠١‏ نولارات 


إحدى الشركات الماثلة للشركة فى المثال السابق - تُعرف بالشركة 
( ص ) » وهى تعمل فى نفس الصناعه ١‏ ولديها نفس العوائد السنويه بعد 
خصم الضرائب وقدرها لال مليون دولار والشركه ( ص ) معوله بالكامل 
من الأسهم ع ولديها ٠٠٠‏ مليون سهم متداول 6 ولديها نفس العائد بعد 
الغرائب على الاستثمارات الجديدة وقدره /٠١‏ » وبدلا من أن تقوم 
الشركة بعمل توزيعات أرباح على الساهمين ٠‏ تعيد الشركة استثمار 
عوائدها كافة فى النشاط . وتحقق عائدا على استثماراتها الجديدة قدره 
٠‏ سنويا . لذلك ازدادت عوائد الشركة من ٠٠١‏ مليون دولار فى العام 
الأول إلى ٠١١‏ مليون دولار فى العام الثائى ثم بلغت ٠۲١‏ مليون دولار فى 
العام الثالث . على أساس تكلفة رأس الال من الأسهم قدره /٠١‏ › 
فإن الحصة السوقية من الأسهم التى يمكن للشركة تدعيمها تزداد من 
١‏ مليار دولار ( تساوى ٠١‏ دولارات للسهم ) فى العام الأول إلى 
٠٠١ [‏ مليون دولار + ( ١,١ = ] ) ٠,٠١‏ مليار دولار ( تساوى ١١‏ مليار 
دولار للسهم ) ؛ وففى العام الثشانى إلى [ ١؟١‏ + ( *,٠١‏ ) ] - ١آر,ا‏ 
مليار دولار ( تساوق ٠أ؟١ا‏ دولار للسهم ) فى العام الثالث . يحصل 
المساشمون فى الشركة ( ص ) على نسبه العائد وقدرها 7٠‏ الخاصه بهم 
من خلال الزيادة فى سهم الشركة . انظر الجدول ( ۲-٤‏ ) . 

لا يحصل حملة الأسهم فى شركة ( ص ) على توزيعات حالية . 
ولكنهم يتوقعون الحصول على زيادة فى سعر الهم حيث تعيد الشركة 
استثمار عوائدها فى مشروعات استثمارية تحقق عائدا قدره /٠١‏ سنويا . 
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تساوى أسهه كل من الشركتين ٠١‏ دولارات للسهم اليوم وهذا هو 
السعر فى العام الأول . لا تعتمد الأسعار الحالية للأسهم على سياسات 
التوزيعات المرتبطة بالأسهم . إن الذى تغير هو اتجاه سعر أسهم الشركتين 
فى المستقبل : ٠١‏ دولار للسهم للشركة الأولى ( س ) لأنها تدفع عوائدها 
التى تقدر ب /٠١‏ لحملة الأسهم فى شكل توزيعات أرباح ٠‏ وزيادة 
متوقعة قدرها /٠١‏ سنويًا فى سعر سهم الشركة الثانية ( ص ) لأن 
عوائدها يعاد استثمارها بعائد قدره /٠١‏ سنويا بعل خصم الضريبه . 


الجدول ٠٠‏ سعر سهم الشركة ( ص ) 
لا توجد توزيعات ارباح 
العصة العالك الاستثمار ا 
السنة الصوقية الهعوالد المطلوب التوزيعات الصافى تقر الهم 
١ ١‏ ملپار نولار (١٠مليون‏ بولار /٠١‏ صفر ١٠٠مليون‏ نولار ٠١١٠١‏ دولارات 


1 ل مليار دور ١‏ ملیون دو ر م صفر ٠امليون‏ دور ۰ بولارا 


۴ هیار دولار ١٠٠بليون‏ بولار /٠١‏ عفر ١"!بليون‏ دولار ۰ بولارا 


هذا التفسير الخاص بثبات التوزيعات ل " مودجليانى “ » و" ميلر " 
يبين أن سعر السهم منفصل عن سياسه توزيعات الأربام للشركة . 

والآن لدينا سؤال صعب لناقشته . وهو : إذا كانت الإدارة تؤمن بأن 
أسهمها مغالى فى سعرها بدرجة كبيرة . هل يجب على الشركة أن تعيد 
شراء أسهمها ؟ قطعا لا ! إن شراء الشركة لأسهمها المغالى فى سعرها فى 
السوق المفتوم يضر بمن سيحتفظون بالأسهم حيث يعمل على نقل الثروة 
من الشركة إلى حملة الأسهم الذين يقومون ببيع أسهمهم . إذا لم يكن لدى 
الشركه فرص تستثمر فيها التدفقات النقدية الحرة ؛ ولم تكن ترغب فى 
القيام بعمل توزيعات أرباح أو زيادتها » فالبديل الأفضل هو أن تستثمر 
الأموال الزائدة مؤقنًا فى استثمارات آمنة - حتى ولو كان الاستثمار يقدم 
معدل عائد أقل من تكلفة رأس مال الشركة . ولقد واجهت شركات 
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ميكروسوفت » وإنتل » وسيسكو مثل هذه المحنة › وقامت باستثمار 
تدفقات نقدية حرة فى أوراق مالية قصيرة الأجل عالية التصنيف . 

من الذى يحدد ما إذا كان سهم الشركة مسعرا بأعلى من سعره ؟ من 
النادر أن تسمع المدير التنفيذى أو أحد المديرين الماليين يشتكى من أن 
سهم شركته مقيم بأعلى من قيمته . عندما تسمع مثل هذا الضمون › 
يجب أن تدرك أن عليك البيع . فى ۲۳ سبتمبر عام ۹ وفى مؤتمر 
للكتاب التجاريين فى مدينه سيائل ؛ صرح ” ستيف بولر " رئيس شركه 
ميكروسوفت قائلا : ” هناك مبالغة فى تقييم أسهم شركات التكنولوجيا › 
وإنه لشىء سخيف . وأنا أضع سهم شركتنا ضمن هذه المجموعة ”. فى 
ذلك الوقت . كانت شركة ميكروسوفت يتم التعامل عليها بواقع ٠١‏ 
دولارا لكل سهم . وعلى أساس عدد الأسههم المتداولة وقدرها ٠,۲‏ مليار 
سهم » فإن حصتها السوقية من الأسهم كانت تبلغ ٠٠١‏ مليار دولار . وقد 
ادت تعليقات السيد " بولر “ إلى انخفاض قدره ٠١8,7‏ نقطة فى مؤشر 
ناسداك ليصل إلى ۲۷٤۹۸,۸۴۳‏ بانخفاض قدره ۳,۷۹ فى ذلك اليوم . وقد 
صعد مؤشر تاسداك إلى ارتفاع حوالى 5٠٠١‏ نقطه فى مارس ٠٠٠١‏ وکان 
سعر سهم شركة ميكروسوفت فى نهاية عام ۲٠٠۲‏ عند 01,7٠‏ دولارا 
للسهم . كان السيد " بولر " على حق . ولو أننا أنصتنا إلى تعليقاته . 
لكنا قد استطعنا أن نتجنب الكثير من المتاعب . 

من النادر بالطبع ن تسمع أحد المديرين التنفيذيين يتحدث عن شركته 
بهذه الصورة . ولكن السيد ” بولر " كان يعلم أن شركة ميكروسوفت 
بعوائدها البالغة ١١١‏ مليار دولار فى عام ٠٠٠١‏ ورأس مالها العامل البالغ 
١١‏ مليار دولار لا تستطيع بأية حال أن تدعم حصه الشركة السوقيه 
ب 45 مرة وما يفوق مبيعاتها ب ۲۲,۷ . ونحن نشك فى مقدرة “ جيف 
سكيلينج ” مدير شركة ” إنرون ” أو ” بيرنى إيبرز “ مدير شركة وورلد 
كوم على إعطاء المستثمرين مثل هذه النصيحة الصادقة فيما يتعلق بأسهه 
شركتيهما مهما كانت أسعارها مبالعًا فيها . 

لنفترض أن إدارة الشركة لا تؤمن بأن سهم الشركة مبالغ فيه . والأكثر 
من ذلك أن معظم الإدارات تعتقد أن سهم الشركة رخيص للغاية . وفقا 
لبرامج إعادة الشراء » تقوم الشركات بشراء أسهمها فى السوق الفتوح 
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وتقلل من عدد الأسهم المتداولة . وتفيد عمليات إعادة شراء الأسهم حملة 
الأسهم من خلال تقليل المعروض من الأسهم التداولة وزيادة سعر السهم . 

ويفضل بعض المستثمرين شراء سهم إحدى الشركات التى تدفم تدفقات 
نقديه حرة من خلال أحد برامج إعادة شراء الأسهم . ويتوقع هؤلاء 
المستثمرون رؤية سعر أحد الأسهم ينمو باستمرار بمرور الوقت كما حدث 
مع المثال الافتراضى للشركة ( ص ) بدلا من الحصول على توزيعات أرباح 
ربع سنوية . ويجد المستثمرون فى شرائح ضريبية مرتفعة أنه من المؤلم أن 
يدفعوا ضرائب على التوزيعات التى يحصلون عليها . أيضا إذا لم يكن 
الستثمرون فى حاجة حاليا إلى التوزيعات لأغراض الإنفاق » فإنهم 
يضطرون إلى تحديد الجهه التى يريدون إعادة استثمار هذه التوزيعات فيها 
ويتحملون تكاليف عمليات إضافية نتيجة القيام بذلك . يمكنهم تحديد 
الوقت الذى يبيعون فيه أسهمهم ٠‏ ثم يدفعون الضرائب بمعدلات ضريبة 
منخفضة على الأرباح الرأسمالية طويلة الأجل . تعطى برامج إعادة شراء 
الأسهم الستثيرين الفرصة لتقليل مدفوعات الضرائب » فى حين تسمح 
للمؤسسة بالاحتفاظ بفلسفة أو بسياسة دفع تدفقات نقدية حرة زائدة . 

قد يشترى مستثمرون حصص أسهم فى إحدى شركات المرافق ‏ مثل : 
شركه أديسون ‏ أو شركه معينه مثل الشركه ( س ) التى افترضناها ‏ من 
أجل تدفقات التوزيعات التى تقوم بها مع إمكانية نمو التوزيعات . وتؤدى 
سياسه إعادة شراء الأمهم والتوزيعات الختلفه إلى وجود تنوع أمام 
العملاء ؛ مما ينيم لهم اختيار الأسلوب اللائم . ويقوم المتفاعدون 
والمستثمرون الأخرون المهتمون بالعوائد الفورية بشراء أسهم شركات تقدم 
تدفقاتها النقدية الحرة من خلال توزيعات الأرباح . وعلى العكس » يظهر 
الستثمرون المعنيون أكثر بتعظيم قيمة أمهمهم ميلهم إلى الشركات التى 
تقوم بعمل توزيعات قليلة ٠‏ أو لا تقدم توزيعات على الإطلاق حيث تقوم 
بتوزيع تدفقاتها النقدية الحرة من خلال برامج إعادة شراء الأسهم . 
التدفقات النقدية الحرة ‏ قرار الاستثمار الخاص بالمؤسسة 

تعد قاعدة الاستثمار التى يعتمد عليها أسلوب التدفقات النقدية الحرة 
بسيطة : استثمر فى أحد اللشروعات أو الأنشطة التجارية فقط إذا كان 


الشروع يحقق تدفقات نفديه حرة إضافية للشركه . سوف ينتج عن هذا 
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الاستثمار زيادة فى قيمة الأسهم . يجب أن تتعهد الشركة بالقيام 
بمشروعات تزيد من التدفقات النقديه الحرة للشركه . إذا كان الشروع 
سيقلل من التدفقات النقدية الحرة المخصومة للشركة » فإن النتيجة سوف 
تكون انخفاضًا فى قيمة الأسهم . وبدلا من الاستثمار فى أحد المشروعات 
التى قد تقلل من قيمة الأسهم ' ينبغى أن تدفع الشركة الأموال 
للمستثمرين من خلال عمليات إعادة شراء الأسهم أو مدفوعات فى شكل 
توزيعات أرباح |! 
أسلوب التدفمات النقدية الحرة للشركة اين يعمل ؟ 

تمثل الأسهم التى ينطبق عليها أسلوب التقييم باستخدام التدفقات 
النقدية الحرة للشركة 46/ من الأسهم العادية التى يتم التعامل عليها فى 
أسواق الأسهم الأمريكية والعالية . ومع ذلك › عند تقييم الشركات ذات 
الرفمة الماليه العاليه ( مثل : صناديق استثمار العقارات والمؤسسيات 
لمالية ) ومع الشركات التى ليس لها تدفقات نقدية حرة جارية ( مثل 
شركة إنترميد ) وشركات المحافظ الاستثمارية ( مثل : شركة إنترنت 
كابيتال جروب ٠‏ وبيركشاير هاثواى ) فإن أسلوب التدفقات النقدية الحرة 
للشركة يحتاج إلى بعض التعديلات الطفيفة . 

من المتعارف عليه أن ميزانيات البئوك التجارية وبنوك الاستثمار تقوم 
على القيمة الدفترية ٠‏ وليس على القيمة السوقية بما يساوى /4٠‏ تقريبا 
إصدارات مديونية » /٠١‏ أسهم أو حقوق ملكية . وسوف نناقش القيمه 
السوقية مقابل القيمة الدفترية فى الفصل السادس . تحتاج المؤسسات 
لمالية أيضًا إلى استثمار قليل فى المبانى والمصانع والمعدات . ويتمثل الجزء 
الأكبر من استثماراتها فى التزامات مالية تشبه إلى حد كبير فى خصائصها 
استثمارات رأس المال العامل . وتعد ميزانيات الشركات المالية أكثر اهمية 
فى تقييمها من الميزانيات المالية للشركات الصناعية . ويعتبر الفائض فى 
الأصول الجارية ذا أهمية أكبر من الالتزامات الجارية » وسوف نتعرض 
لهذا الوضوع بكثير من التفصيل عند تقييم أسهم شركتى سيتى جروب 
وميريل لينش فى الفصل الثامن . 

يجب أن يتم عمل تعديلات بالنسبة للشركات التى لديها حاليا 
القليل . أو ليس لديها تدفقات نقدية حرة أو الشركات التى تعانى من 
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صافى خسائر التشغيل . وتشمل هذه التعديلات التغير فى هامش صافى 
ربح التشغيل بمرور الوقت وتقدير احتمال الإيرادات التوقعه الناتجه عن 
النتجات عالية المخاطر التى تعتمد التدفقات النقدية لها على الموافقة 
التنظيمية للإنجازات العلمية فى الستقبل . عند تحديد قيمة أسهم بعض 
الشركات التى ليس لها تدفقات نقديه جاريه ‏ والتى يعتمد مستقبلها 
بدرجة كبيرة على النتجات التى تنطوى على مخاطر ‏ يفضل تناولها أو 
التعامل معها باستخدام أسلوب تسعير الخيارات والذى يقع بعيدا عن 
مجال هذا الكتاب . 

ومع هذا يمكننا أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة من تحديد 
الشركات بصورة جيدة فى معظم الأحيان » وهو ما سوف نناقشه بالتفصيل 
فى الفصول التالية . 


لماذا التدفقات النقددة المخصومة , وليس العوائد 
الخاصة بالأسهم ؛ 


يركز العاملون فى وول ستريت غالبا عى الرقم ربع السنوى للأرباح 
لكل سهم . كما تقوم شركات الاستثمار مثل : فيرست كول . وزاكس . 
والمحللون العاملون فى شركات السمسرة بتقييم الأرباح ربع السنويه . ويا 
له من مسكين سهم الشركة الذى لا يحقق أو يتجاوز هذه التقديرات . 

مما لا شك فيه أنه فى حالة تساوى كل الأمور الأخرى . فإننا نفضل 
أن تمدنا الشركة التى نملك أسهما فيها بالكثير سن الأرباح والعوائد . 
ومع ذلك لا تتساوى كل الأمور الأخرى دائما . عند قياس العوائد . كثيرا 
ما يكون هناك عجز فى الأرباح الخاصة بكل سهم . لماذا ؟ لأنه عند 
حساب الأرباح لكل سهم لا يتم الاهتمام بتوزيعات الأرباح أو بعامل الوقت 
بالنسبة للنقود . ( تذكر البدأ رقم ۷ ) . كذلك لا يوجه الاهتمام بعامل 
المخاطر ( تذكر المبدأ رقم ١‏ ) . كما لا يوجه أى اهتمام إلى الوقت الذى 
يتوقع فيه الستثمر الحصول على التدفقات النقديه . فى الحقيقة . لا 
توجد عملية خصم على الإطلاق عند حساب أرباح أى سهم . ( تذكر البدا 
رقم ٠١‏ ) . وتتجاهل توقعات الأرباح المتوقعة لكل سهم تماما الخاطر 
والوقت المرتبط بالعوائد التى تم التعامل معها فى تحليل التدفقات النقدية 
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الخصومه . كما أن توقعات الأربام لا تتضمن توقمات الأداء الستقبلى 
للشركة . 

ويفضل المحللون العمل وفقا لنظام التدفقات النقدية الخصومة بدلا من 
النسب المرتبطة بالأربام لسببين إضافيين . اوا : يمكن حساب العوائد 
بعدد من الوسائل والتى تتراوح بين استخدام انواع مختلفة من الرقابه 
المحسابية على المخزون ؛ إلى استخدام أساليب مختلفة لحساب 
الإهلاك ؛ إلى وسائل عديدة للتعرف على الإيرادات . ثانيا : لا تتناول 
حسابات نسب الأرباح الاستثمارات فى الأصول الثابتة ورأس الال العامل 
الذى يعد ضروريا لدعم نمو الشركة . إذا تطلب نمو الأرباح لكل سهم 
الكثير من الاستثمارات الإضافية › فإن نمو الأرياح قل ينتج عنها بالفعل 
انخفاض فى التدفقات النقدية الحرة » وانخفاض فى قيمه سهم الشركة . 

قبل إصدار قانون ساربانز أوكسلى لسنة ؟١٠٠‏ › كانت العديد من 
الؤسسات تحدد نسب الأرباح الخاصة بكل سهم وتوقعات نمو الأرباح من 
خلال حيل محاسبية لتحقيق أو تجاوز التوقعات فى وول ستريت . 
وتعتبر الحيل المحاسبية اليومية وسائل غير مرغوب فيها » ولكنها 
قانونية تستخدم لدعم وتعزيز قائمة الدخل . فقد قامت شركات الاتصالات 
بمبادلة الكابلات ٠‏ وسرعان ما قامت بتسجيل الفارق على هيئة دخل . 
لقد كان هذا عملا غير أخلاقى . حتى وإن بدا شرعيا أو قانوئيا . لقد 
عمل “ اندرو فاستو ” من وراء الستار . واستخدم الحيل كافة لدفع أنشطة 
معينة لشركة إنرون لتكون خارج نطاق الميزانية لإخفاء الخسائر والديون . 
قد تكون بعض العمليات لشركة إنرون قانونية ؛ ولكن العديد منها كان 
مزيفا . كما أدخلت شركه وورلد كوم مستوى جديدا من الجرأة والتهور إلى 
نظم محاسبه الشركات عندما قامت بتسجيل ما يزيد عن ٩‏ مليار دولار 
مصروفات عادية على أنها مصروفات رأسمالية . ولحن نامل أن تقوم هيئه 
الرقابة » والإشراف ٠‏ والإدارات القائونية . والنائب العام فى الولايات 
المختلفة بالسيطرة على الفضائح المحاسبية والعمليات الصورية وتحاكم 
المخالفين الى أقصى حد يسمح به القانون . ففى ظل عدم وجود الأرقام 
المحاسبية التى يمكن الاعتماد عليها ‏ تكون عملية تقييم الأسهم عملية 


غير ذات قيمة . 
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أسلوب تقييم التدفقات النقدية الحرة المخصومة للشركة 
العملية ذات المراخل الاريعة 

يستخدم فى أسلوب التقييم للتدفقات النقدية الحرة الخصومة عملية 
ذات أربع خطوات لتقييم سهم الشركة . فى هذا القسم. سوف نقوم 
بنقیم سهم شركة ميكروسوفت قبل إعلانها فى ١5‏ يناير ٠٠١"‏ عن عمليه 
تجزئة أسهمها بمعدل سهمين لكل سهم ليصبح ساریا فى ۲۸ يناير . إذا 
تابعت معنا عن قرب سوف تعرف الأساسيات الخاصة بتقييم أى سهم . 

الخطوة الأول : تبدأ بحساب التدفقات النقدية التوقعة : إن اول ما يتطلبه 
النشاط هو التنبؤ بالتدفقات النقدية التوقعة للشركة . وهنا نستخدم 
الافتراضات التعلقة بمعدل نمو الشركة ؛ وصافى هامش ربح التشغيل › 
ومعدل الضريبة على الدخل » والمتطلبات الثابتة للاستثمار » ومتطلبات 
رأس المال العامل المتراكم . الأمر أسهل مما يبدو . فى الفصل الخامس . 
سوف تقوم بوصف مدخلات هذه التدفقات النقدية وكيفيه تقديرها بطريقه 
معقولة . تنقسم التدفقات النقدية المتوقعة إلى فترتين من الزمن : أولا . 
فترة العائد الإضافى التى فيها تحقق الشركة تدفقات نقدية من عمليات 
التشغيل ‏ وثانيا » فترة القيمة المتبقية ‏ أى فترة الوقت التى تعقب فترة 
العائد الإضافى » والتى تكون فيها الشركة غير قادرة على تحقيق وخلق 
تدفقات نقديه حرة إضافيه . 

الخطوة الثانية ‏ تقدير المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال : حيث نقوم بعد 
ذلك بتقدير المتوسط المرجح لتكلفة رأس الال . والمتوسط الرجح لتكلفة 
رأس الال هو معدل الخصم الذى نستخدمه فى عملية التقييم . سوف 
نوضح لك كيفية تقدير التوسط الخاص بإحدى الشركات فى الفصل 
السادس . 

الخطوة الثالشة ‏ حساب قيمة المؤسسة : ثم نستخدم التوسط المرجح 
لتكلفة رأس المال لخصم التدفقات النقدية التوقعة خلال فترة العائد 
الإضافى للحصول على القيمة الكلية للتدفقات النقدية للشركة من 
العمليات . ونقوم بحساب القيمة المتبقية للشركة والتى عادة ما تمثل من 
٠‏ إلى /4٠‏ من القيمه الكليه للشركه ؛ وذلك بقسمه صافى ربح 
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التشغيل بعد الضرائب فى نهاية فترة العائد الإضافى على المتوسط المرجح 
لتكلفة رأس امال . ثم بعد ذلك نقوم بخصم هذه القيمة الستقبلية لتحقيق 
القيمة الحالية بمعدل خصم يساوى المتوسط الرجح لتكلفة رأس امال . 
وسوف تقوم باضافه التدفقات النقديه من العمليات .٠‏ والقيمه التبقيه 
والآمول قصيرة الأجل للحصول على قيمه الشركه ككل . وسوف نقوم 
بشرح هذا العمل بكثير من التفصيل فى نهاية هذا القسم . 
قيمة الشركة = التدفقات النقدية من العمليات + القيمة المتبقية + 
الأصول قصيرة الأجل 


يقوم برنامح 3[062502002/ بإظهار هذه الحسابات فى أعلى صفحة 
Genera Pro 3‏ . ويقوم هذا البرنامج البسيط بهذا العمل بطريقة 
آلية . 

الخطوة الرابعة ‏ حساب القيمة الحقيقية للسهم : نطرح قيمة الالتزامات 
قصيرة الأجل والالتزامات ذات الأولوية ‏ الديون والأسهم المميزة من قيمة 
نشاط الشركة للحصول على القيمة بالنسبة لحقوق اللكية العامة كماهو 
موضح فيما يلى : 
قيمة حقوق الملكية = قيمة الشركة . 

( السندات + الأسهم المميزة  )‏ الالتزامات قصيرة الأجل 


ثم نقوم بحساب نسبة القيمة إلى حقوق الملكية العامة على عدد الأسهم 
المتداولة للحصول على القيمة الحقيقية لكل سهم من الأسهم العادية . 

من أين نحصل على كل هذه البيانات للقيام بعملية التقييم ؟ المدخلات 
الضرورية لإتمام الخطوة الأولى - التنبوء بالتدفقات النقدية التوقعة ‏ هى 
موضع تركيز الفصل الخامس . كما أن المدخلات والمعلومات المطلوبة 
لإنجاز الخطوة الثانية ‏ تقدير المتوسط الرجم لتكلفة رأس المال ‏ موضحة 
فى الفصل السادس . ولكن قبل أن نبدأ . دعنا نقض بعض الوقت فى 
منافشه نظرية اليزة التنافسية التى تكمن وراء حسابات التدفقات النقديه 
من العمليات البينه فى الخطوة الثالثة فيما سبق . 


الفصل الرابع 


فترة العائد الإضافى والميزةالتنافسية 

بسبب الميزة التنافسية التى تتمتع بها الشركة › فإنها تكون قادرة على 
تحقيق عوائد على الاستثمارات الجديدة › والتى تكون أكبر من تكلفة 
رأس الال خلال فترة العائد الإضافى . تعتبر شركة أى . بى . إم فى 
الخمسينات والمتينات ؛ وشركة ابل فى الثمانينات وميكروسوفت › 
وإنتل » وسيسكو فى التسعينات من أمثلة الشركات التى تمتعت بقدر عال 
من الميزة التنافسية . 

لا شك فى أن النجاح يجذب النافسين الذين يحاولون بدورهم نفى 
الخدمة بتكلفة أقل ؛ مما يؤثر فى السوق ومعدلات نهو الإيرادات . وتعمل 
أنشطة التسعير والتسويق التى يقوم بها المنافسون على خفض هوامش 
صافى ربح التشغيل . ويعمل صافى ربح التشغيل النخفض على خفض 
العائد على الاستثمارات الجديدة إلى مستويات تقترب من المتوسط المرجح 
لتكلفة رأس الال . عندما تفقد إحدى الشركات ميزتها التنافسية ويتساوى 
العائد من الاستثمارات الجديدة مع المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال › فإن 
المؤسسة تقوم بالاستثمار فى استراتيجيات استثمار تكون فيها القيمة 
الحالية الإجمالية الصافية تساوى صفرا | والأسوأ من ذلك ؛ يمكن أن 
تحقق الشركات عوائد سلبية وتدمر قيمة الأسهم ‏ راقب ما فعلته شركة 
ای . یی . 1 فى الثمانينات » وشركة ابل فى التسعينات ؛. وشركات 
الاتصالات فى ٠٠٠١‏ . 

يجذب الحجم المتزايد منافسه إضافيه ٠‏ ومع تطور الصناعات ونمو 
قطاعات السوق . يمكن أن يكون لدى الشركات التى تخدم هذه القطاعات 
إيرادات صغيرة نسبيا ‏ من ٠١‏ مليون دولار إلى ٠٠١‏ مليون دولار ‏ ولا 
تدخل ضمن شاشات رادار المنافسين أو تجذب اهتمامهم . ومع ذلك › 
غندما تتجاوز إحدى الشركات مستوى إيرادات ٠٠١‏ مليون دولار ؛ يبدأ 
النافسون الرئيسيون فى ملاحظة ذلك ويبدأون فى دخول مجال القطاع 
مؤثرين ذلك على النمو وهوامش الأرباح ؛ لذلك » فإن الشركات ذات 
الحصة السوقية الصغيرة ‏ والتى يواجهها القليل من المنافسة فى أحد 
قطاعات السوق الفريدة ‏ يمكنها تحقيق أرباح غير عادية من عملياتها . 
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تعتمد فترة الوقت التى يمكن للشركة خلالها تحقيق أرياح غير عادية 
على قدرتها على إنتاح منتجات معينه . وعلى الصناعة التى تعمل فيها 
الشركة والحواجز التى أمام المنافسين للدخول فى هذا النشاط . فالأسواق 
التى تحظى بحواجز مرتفعة للدخول . مثل النتجات التى لها حماية 
براءة اختراع ؛ أو العلامات التجارية القوية » أو قنوات التسويق 
الفريدة » فقد يكون لديها فترة عائد إضافى طويلة ‏ من ٠١‏ سنوات إلى 
6 سنة أو أطول من ذلك . من الناحية المثالية . تكون فترة العائد 
الإضافى لعظم الشركات من ٠‏ إلى ۷ سنوات أو أقل من ذلك . فى حالة 
تساوى كل العوامل الأخرى ٠‏ فإن فترة العائد الإضافى القصيرة ينتج عنها 

ماذا يحدث بعد فترة العائد الإضافى ؟ هل تخسر الشركة أو تشهر 
إفلاسها ؟ كلا ! تفقد الشركة اليزة التنافسية على منافسيها . إن فقد 
الميزة التنافسية يعنى أن قيمة سهم الشركة قد يظل فى نمو . ولكن فقط 
بمعدل العائد المطلوب من السوق للسهم ‏ وليس بمعدل نمو مرتفع بطريقة 
غير عادية . على سبيل الثال : إذا كان سعر سهم الشركة (ع ) ( والتى 
لا تقدم توزيعات أرياح ) هو ٠١‏ دولار ‏ ومعدل العائد المطلوب هو /١١‏ ؛ 
فان حمله الهم يتوقعون أن ينمو إلى ( ٠١‏ دولارات × ؟١,١‏ ) = ١١,5١‏ 
دولارا بعد مضى عام > )11,1 دولارا ١,١7 X‏ ) = غه,؟١‏ دولارا بعد 
مضی عامین . ( ۱۲,۵۲ × ۱,۱۲ ) = ٠٤4,١۳‏ دولارا بعد مضى ثلاثة 
أعوام » وهكذا إلى ما لا نهاية . لكن بمجرد أن تتوقف أو تنتهى فترة 
العائد الإضافى ولا يكون لدى الشركة المزيد من الاستثمارات الجديدة 
المربحة . فإن الشركة يجب عليها أن تدفع كل تدفقاتها النقدية الحرة 
لحمله الأسهم من خلال توزيعات الأرباح أو عمليات إعادة شراء الأسهم . 

عندما يتساوى العائد على الاستثمارات مع التوسط المرجم لتكلفة رأس 
الال فإن المستثمرين يحصلون فقط على ما يعادل المخاطر التى يتحملونها 
مقابل حيازتهم لسهم الشركة ١‏ ولا يتم تحقيق أية قيمة إضافية من 
الاستثمارات الجديدة . ولا يزال سعر السهم ينمو و يزداد فى القيمه . 
ولكن نموه لا يتجاوز توقعات السوق المعدلة بالخاطر ( أو يتماشى مع امال 
الستثمرين ) . عند هذه النقطه ؛ يمكن معامله العوائد بعد الضرائب 
للشركة وتقييمها وفقا لما يعرف بديمومة أو استمرارية التدفقات النقدية ‏ 


١) ا‎ 
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وهی تساوى صافى ربح التشغيل للشركة بعد الضرائب مقموما على 
التوسط المرجح لتكلفة رأس الال » ويتم خصم الرقم الناتج من التوسط 
امرجم لتكلفة رأس الال لتحقيق القيمة الحالية . 

يطلق على هذه القيمة الخصومة القيمة المتبقية للشركة ‏ وهو رقم مهم 
جذا وغالبا يمثل من /٠١‏ إلى 4١‏ من القيمة الكلية للشركة . وتكون 
القيمة التبقية حساسة للتوقعات الخاصة بصافى ربح التشغيل بعد 
الضرائب والمتوسط المرجح لتكلفة رأس مال الشركة , كما سيتم وصفه فيما 
يلى . 


فترة العائل الأضافى؛ توصياتنا 

ما هى فترة العائد الإضافى المفضلة لنا ؟ إنها عملية تقديرية . نحن 
نستخدم القواعد ١‏ ؛ ٠١ ١ 7١ ١‏ ونقترح أن تقوم بالمثل . 

نحن نقوم بتقسيم الشركات إلى أربع فئات » ثم نقوم بتقييم تلك 
الفئات باستخدام فترة عائد إضافى قدرها ٠١‏ سنوات لحساب ما نعتبره 
القيمة القصوى لها › وفترة عائد إضافى أكثر تحفظا قوامها عام أو ه أعوام 
أو م أعواء لحساب القيمة الدئيا أو القيمة المعقولة . فيما يلى المعايير التى 
نستخدمها لتحديد فترة العائد الإضافى الأقل والأكثر تحفظا . 


.١‏ الشركات ذات التوقعات غير الجيدة . وهى التى تعمل فى صناعة عالية 
التنافس منخفضة هامش الأرباح والتى لا يكون لهم فيها أى شىء 
مميز » وهى تحظى بفترة عائد إضافى قدرها عام واحد . 

؟. الشركات القبولة : وهى التى لها اسم معروف وسمعة مقبولة وريما 
فائدة تنظيميه ( إحدى شركات المرافق مثل إديسون على سبيل 
الثال ) ولكنها لا تتحكم فى التسعير أو النمو داخل الصناعة التى 
تعمل فيها › وهی تحظى بفترة عائد إغافى قدرها ه سئوات . 

؟. الشركات الجيدة ذات العلامات التجاريه الجيدة : وهى ذات اقتصاديات 
ضخمه وقنوات توزيع جيدة ومعروفه من قبل الستهلك ( مثل 
ماكدونالدز ) ولها فترة عائد إضافى قدرها ۷ سئوات . 


كيفية تقييم الأسهم 


). الشركات الرائعة : ذات احتمالات النمو الكبيرة وقوة التسويق الهائلة 
والأسماء العروقه والكاسب ( متلا : شركه إنتل . وميكروسوفت 1 
وكوكاكولا » وديزنى ) - وهی تحظى بفترة عائد إضافى قدرها ٠١‏ 
.سئوات . 


نحن لا نؤمن بالذهاب إلى أبعد من ٠١‏ سئوات فى فترة العائد 
الإضافى . تقوم بعض نماذج التقييم الأساسية للأسهم مثل نموذج خصم 
توزيعات الأرباح بتضمين نمو العوائد والتوزيعات الزائد عن المتوسط المرجح 
لتكلفه راس الال لفترة غير محددة من الرمن . ويتم خصم التدفقات 
النقدية فى هذه النماذج إلى ما لا نهاية . لكننا نعتقد أن فترة ٠‏ سئوات 
تعد مقدارا معقولا من الوقت لتضمين دورات المنتج فى الأسواق . 

هل تفقد المؤسسة بالفعل الميزة التنافسية وفائدة فترة العائد الإضافى ؟ 
بالنسبة للشركات التى تدار بطريقة جيدة تكون الإجابة بالنفى . سوف 
تستمر معظم الشركات جيدة الإدارة فى ابتكار وتخفيض تكاليف التشغي 
وزيادة الكفاءة » وابتكار استراتيجيات نشاط جديدة » والاحتفاظ بعيزتها 
التنافسية لفترة طويلة . بعض الشركات سوف تشهر إفلاسها . وبعضها 
يتم الاستحواذ عليه أو يندمج مع شركات أخرى . ولكن مفهوم فكرة 
العائد الإضافى أو فترة التوقع هى المفهوم الذى يجب أن ينتج عنه عملية 
تقييم أكثر تحفظا وأقل تهورا . ونحن عندما نستثمر . نفضل أن نخطئ 
فى جائب التحفظ بدلا من أن ندع مبالغ زائدة فى أحد الأسهم ' 


فنات التقديم الثلاث 

عند حساب قيمة الشركة : يقسم أسلوب التدفقات النقدية الحرة 
للشركة وبرامج العمليات الحسابية أصول والتزامات الشركة والتدفقات 
النقديه المخصومه إلى ثلاث فئات وفترات وقتيه : 

التدفقات النقدية من العمليات : أولا : وخلال فترة العائد الإضافى : نقوه 
بحساب التدفقات النقدية للشركه . وهى تمثل الفارق بين التدفقات 
النقدية الداخلة إلى التشغيل ٠‏ والتدفقات النقدية الناتجة منه . ثم يتم 
خصم التدفقات النقدية الحرة . وتعتبر عوامل الخصم أحد دوال المتوسط 
المرجح لتكلفة رأس الال للشركة . ورقت التدفقات النقدية التوقعة . 


۱4۹ 


الفصل الرابع 


القيمة المتبقية للشركة : ثائيا » نجد لدينئا القيمه المتبقيه للمؤسسه . 
وهى القيمة التى تحسب عن طريق أخذ صافى ربح التشغيل بعد الضرائب 
فى نهاية فترة العائد الإغافى وقسمتها على المتوسط المرجح لتكلفة رأس 
الال للشركة وخصمها لتحقيق القيمة الحالية اها ( أيضًا على المتوسط 
الرجح لتكلفة رأس المال للشركة ) . فى نهاية فترة العائد الإضافى › 
نفترض أن المؤسسة تتلقى عائدا على الاستثمارات يساوى المتوسط المرجح 
لتكلفة رأس المال للشركة ؛ لذلك فإن صافى القيمة الحالية للاستثمار 
الإغافى الذى تقوم به الشركة يكون صفرا وبالتالى لا توجد أية قيمة 
اضافية لحملة الأسهم' ! 

الأصول قصيرة الأجل : ثالثا . نقوم بإضافة الأصول قصيرة الأجل 
للشركة . حيث نقوم بضم الأصول الجارية الفعلية فقط التى يمكن بيعها أو 
تسييلها بسعر يقترب من القيمة الاسمية مثل : الأوراق المالية الستثمر 
فيها والمخزون › وحسابات القبض » والاستثمارات المالية الجارية الأخرى 
للشركة . بيد أننا لا نقوم بتضمين الأصول غير اللموسة مثل الشهرة ‏ 
والتى قد يكون من الصعب بيعها - أو تقييمها أو الأصول طويله لأجل - 
مثل المصانع والمعدات ‏ والتى تعد ضرورية لتحقيق تدفقات نقدية للشركه 
من العمليات . وهكذا تظهر الميزانية الحالية للشركة . على سبيل المثال › 
وفقا ليزانية شركة ميكروسوفت فى ۳۰ يونيه ٠٠١1‏ › كان لدى الشركة 
مليار دولار نقدًا » وأوراق مالية فائفة قابلة للبيع فى دفاترها . 
ومثل هذه الأصول ليس لها أية مخاطر تشغيل » ويجب ألا يتم خصهها 
فى إجراءات التقييم ' 

تمشل قيمة نشاط الشركة مجموع التدفقات النقدية الخصومة من 
العمليات بالإضافة إلى القيمه المتبقية الخصومة للشركة بالإضافه إلى 
الأمول قصيرة الأجل . 


قيمة نشاط الشركة د التدفقات النقدية من العمليات + 
القيمة المتبقية + الأصول قصيرة الأجل 

بعجرد أن ج القيمة الكليه للشركه ٠‏ نقوم بطرح مقدار 
الالتزامات قصيرة الأجل والقيمة السوقية للسندات والأسهم المميزة . ثم 


كيفية تقييم الأسهم 


فسمه هذا المبلغ على عدد الأسهم المتداوله 1 وذلك للحصول على القيمه 

الحقيقيه لكل سهم . 

القيمة الحقيقية = ( قيمة الشركة السندات - الأسهم المميزة - 
الالتزامات قصيرة الأجل ) + عدد الأسهم المتداولة 


من الناحيه الرياضيه لو يعتبر هذا الأسلوب أكثر صعوبة من حساب 
التدفقات النقديه المخصومه السابقه الذكر . ولا توجد حسابات تفاضل 
وتكامل و بعادلاات بعقدة ‏ مجرد جم وطرح وضرب وفسمةه . ومن 
خلال قوة وسحر أجهزة الحاسب » تتم مثل تلك الحسابات فى الحال ! 


شركة ميكروسوفت ‏ مثال بسيط للتدفقات النقدية المخصومة 

ما مدى صعوبة أن تقوم بحساب قيمة الأسهم مثل المحترفين ؟ إنها 
ليست صعبة جذا ! لشرح عملية التقييم ؛ سوف نأخذك الآن خلال عملية 
تقييم مبسطة لشركة ميكروسوفت والخطوات الاربع هى : التنبؤ بالتدفقات 
النقدية المتوقعة . تقدير معدل العائد المطلوب ( المتوسط المرجم لتكلفة رأس 
امال ۷4٣٤‏ ) . خصم التدفقات النقدية المتوقعة على المتوسط المرجح 
لتكلفة رأس الال ۷۸٣٣‏ ثم حساب القيمة الحقيقية لكل سهم . 


الخطوة الأولى: التنبؤ بالتدفقات النقدية المتوفعة لشركة ميكروسوفت 

تشمل التدفقات النقدية المتوقمة لحملة الأسهم توزيعات الأربام 
النقديه . إذا وجدت . بالإضافة إلى الزيادة المتوقعه ر( أو الانخفاض ) فى 
سعر السهم خلال فترة حيازة الستثمر للسهم . وكما وضحنا فى الفصل 
الثالث : من السهل على البئك تقدير التدفقات النقدية التوقعة من قرض 
الرهن العقارى ل " مارى ” ؛ لأنها اتفقت على أن تدفع للبنك مبلغ ١4‏ 
دولارًا شهريًا بالضبط . وتعد التقديرات الدقيقة للتدفقات النقدية للأسهم 
العادية أكثر صعوبة . وسوف نشرح هنا الوسائل التى تساعدك للتغلب 
على التعقيدات المرتبطة بتقدير التدفقات النقدية . 

يقوم تحليل تقييم التدفقات النقديه المخصومه الذى نستخدمه بتقدير 
التدفقات النقدية الحرة للشركة . والتدفقات النقدية الحرة هى مبالغ نقدية 
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متاحة لدفعها لحملة الأسهم ١‏ وتعتبر نسبة الأرباح الخصصة لكل سهم 
أسلوب قياس محاسبى ووسيلة محاسبية لقياس أداء الشركة . فى حين أن 
التدفقات النقدية الحرة الخصومة تعد وسيلة للمستثمر لقياس العوائد 
التوقعة لحملة الأسهم . والتدفقات النقدية الخصومة أكثر ارتباطا 
بالمصروفات الشخصية ؛ لذلك فهى تعنى لك الكثير ‏ إلا إذا كنت تعمل 
محاسبا بالطبع . 

يستخدم أسلوب التدفقات النقدية الحرة الخصومة مقاييس أداء الشركة 
التى تركز فقط على المبالغ النقدية الفعلية التى تتدفق من وإلى الشركة . 
وتحظى أنشطة الشركة التى تحقق صافى تدفقات نقدية إضافية إلى الشركة 
مثل النمو المتزايد للإيرادات أو صافى هوامش ربح التشغيل المتزايد بتأثير 
إيجابى على ثيمه السهم وتعد هذه أنشطة جيدة . 

بينما نجد أن أنشطة الشركة التى ينتج عنها صافى تدفقات 
نقدية خارجة من الشركة مثل معدلات الضرائب العالية على الدخل 
والاحتياجات المرتفعة لاستثمار رأس المال » أو احتياجات كبيرة لرأس 
الال العامل › أو صافى هوامش ارباح تشغيل منخفضة بسبب التكاليف 
المتزايدة للعمالة أو تكاليف الإنتاج الأخرى › لها تأثير سلبى على قيمة 
السهم . قد تكون هذه الدفوعات ضرورية من وجهة نظر الشركة ٠‏ ولكنها 
ليست أنشطة جيدة لقيمة السهم . 

كانت شركة ميكروسوفت إحدى الشركات المفضلة لدى وول ستريت 
لسنوات عديدة . فمنذ إصدارها الأول فى مارس ١485‏ . حققت الشركة 
متوسط عائد سنوی قدره /65٠‏ تقريبا سنويا للمستثمرين حتى عام ٠٠٠١‏ . 
انظر الرسم ( ٤‏ -7 ) . ومع انفجار فقاعه شركات التكنولوجيا › هبط 
عائد شركة ميكروسوفت إلى أرقام متدنية . 


كيفية تقييم الأسهم ١6"‏ 


. ليم الأسهم لشركة ميكروسوفت 
۷ : تجزئة الأسهم ا 
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تجرئة الأسهم : ١؟‏ سبتمير ۷ھ [ 1 : ١ ] ١‏ 15 أبريل ٩۰‏ [ ۲ : 1 ] , ۲۷ يونيه 11[ ۳ : ۲ ] ٣۳ ١‏ مير 141 [ ؟ : 1 ] ١‏ 
4 ميسهير 95]1:5[11 فبرایر ها [ ۲ : ۱ ] ۲١١‏ عرس ]١ : ۲ [٩٩‏ 


الرسم) .۲ رسم بیائی لسعر سهم شركه میکروسوقت دة ٥‏ سئوات 


سوف نناقش كيفية تقدير التدفقات النقدية للشركة فى الفصل 
الخامس . حيث نركز على خمسة مقاييس للتدفقات النقدية . وحن نشير 
إلى هذه المقاييس الخمس للتدفقات النقديه بالإخوة الصينيين الخمسه 
( مأخوذة من الملحمة الشعبية الصينية التى تحمل نفس الاسم ) . مقاييس 
التدفقات النقدية والتقديرات الأولية لشركه ميكروسوفت هى : معدل نمر 
الإيرادات /١١‏ : وصافى هامش ربح التشغيل ؟4/ . وصافى انعدل 
الثابت لاستثمار رانس الال ( يساوى معدل الاستثمار مطروحا منه معدل 
الإهلاك ‏ انظر البيان التالى ) ٠‏ والمعدل المتراكم لاستثمار رأس الال العامل 
4 . ومعدل ضريبة دخل الشركة ۳۲/ . وباختصار يمكن وصف هذه 
الأشياء كالتالى : 
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الإخوة الصينيون الغمسة 
معدل نعو الإيرادات النمو السنوى للإيرادات 
صافي هامش ربح التشفيل دخل التشفيل / الايرادات 
معدل الضريبة الضرائب / الدخل قبل الضرائب 
استثمار رأس الال العامل التفيز فى رأس الال العامل / الإيرادات 
استثمار رأس الال الثابت صافى استثمار رأس امال / الإيرادات 


لحساب صافى استثمار رأس مال : قدمنا معدل الإهلاك والبالغ 5,8/ 
شا على الإيرادات ١‏ ويعدل الاستثمار البالغ ۷ ) كما قدمنا 


الصروفات الرأسمالية مقسومه 4 على الإيرادات 


برنامع 2002 ValuePro‏ 
شاشة الإدخال العامة 
القيمة العقيقية للسهم ۲۸,۸١‏ دولار 
مدخلات عامة 

فترة العائد الإفافى ( بالسنوات ) ٠١‏ معدل الإهلاك ( / من الإيرادات ) ۴,۸۰ 
إيرادات ( بالليون دولار ) ۲۸۳۹۰۵ معدل الاستتمار ( / من الإيرادات ) 9,٠١‏ 
معدل النعو ( ١١,٠١ ٠)‏ رأس الال العامل (/ من الإيرادات) آله 
صافى هامش ربع التشفيل (/ ) ١٠,؟]‏ الأصول قصيرة الأجل ( بالليون دولار ) 198197 
معدل الضريبة ( 7 ۴۲,١  )‏ الالتزامات قصيرة الأجل ( باللميون دولار ) 1110٠‏ 
بعر الهم ( بالدولار ) هارة) علاوة مخاطر الأسهم ۴,٠١  )1(‏ 
عدد الأسهم التداولة ( بالليون ) ١٠اه‏ عامل بينا للخركة ٠,١‏ 

عائد أئون الخزانة لدة ٠١‏ سنوات (/[) 2 ٠٠لا‏ قبمة السندات القائعة ( بالليون دولار ) 

نسبة ش بين السندات والأئون ( 7 ) ٠,٠١‏ قيمة الأسهم الميزة القائمة ( بالليون دولار ) 
عائد الأسهم العيزة ٠.١  )1(‏ التوسط المرجع لتكلفة رأس الال( ٠١,١  )1‏ 


الرسم ؛ -؟ شاثه الإدخال الخاصه بشركه بيكروسوفت 


كيفية تقييم الأسهم 


لقد أخذنا فى الاعتبار النسب التاريخية لشركة ميكروسوفت › 
واستخدمناها فى حساب عينة المدخلات الذكورة فيما سبق . كما 
استخدمنا تفديرات المحللين بالنسيهة لعدلات النيو المتوقعه لشركه 
ميكروسوفت : وتظهر عينه الدخلات فى الريم ( ٤‏ د ۳ ) وھی شائة 
الإدخال العامة لبرنامج 6102002اأه/ا . وسوف يصبح شكل واجهة 
البرنامج أكثر معنى للقارئ كلما تقدمنا فى هذا الكتاب . 

من المتوقع أن ينمو صافى ربح التشغيل لشركة ميكروسوفت خلال فترة 
العائد الإضافى ما يزيد عن ۲,١‏ مرة . من ٠۳۲۲١‏ مليون دولار فى عام 
٢۳‏ إلى ۳۳۸۲۷ مليون دولار فى عام ۲۰۱۲ . ولكى نتحول من صافى ربح 
التشغيل إلى التدفقات النقديه الحرة للشركة يجب : )١(‏ إضافه الاهلاك 
( مصروف غير تقدى ) » (۲) طرح ضرائب الدخل ؛ وراس الال العامل 
التراكم » واستثمار رأس الال الثابت . ( انظر أيضا الرسم 4 4 ) . وتتمشل 
توقعات التدفقات النقدية الحرة للشركه ( بالمليون دولار ) فى الأتى ش 


السنة ¥ 1° 0 ۲۹ 4 1۱۲ 


التدفقات 
SWNl + o + SPN + SILITA + Sled + SAT‏ 
النقديه الحرة 


الخطوة الثائية ؛ تقددر معدل الخصم لشركة ميكروسوفت ‏ 
المتوسط المرجح لتكلفة راس ال مال 

ما هو المعدل المناسب المستخدم فى خصم التدفقات النقدية غير الؤكدة 
( ولكنها متوقعة ) ؟ هناك وسائل عديدة لخصم التدفقات النقدية 
المستخدمة فى سوق رأس الال . تقوم الطريقة المستخدمة فى هذا الكتاب 
بحساب التوسط الرجح لتكلفة رأس المال بعد دفع الضرائب للشركة » ثم 
استخدام الناتج لحساب التدفقات النقدية للشركة . وسوف نوضح لك 
كيفية تقدير وحساب رأس الال المرجح للشركة بالطريقة العادية ٠‏ وإذا 
كنت تستخدم برنامج 62" فإنه يقوم بطريقة الية بالعمل كله 
اعتمادا على المدخلات التى تقوم بتغذيته بها . 
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براع 2002 oئValuePr‏ 
شاشة البيانات العامة 
فالس العوالد خلال ٠١‏ سنوات 
سبكروسوات 

رة لاطي العوائد Alet‏ $5 اجدالي ليية الشركة 11111 $ 
يم النبقية 44 ديوز الل 5 
ول لميرة الأجل ۰ أليمعادية ° ل 
عا ليعة الشركة 67 2 غصوم قصيرةالأجل 51 


5 ۲٠١4۲١۲  ةكرخلاب اجمال القيمة الى حفوق اللكية‎ 
الي العتهنية لاه‎ 
(IF) (IT) (MN) (f) (A) (A) (¥) )١( (e) )1(  )*( (7) 


ساف الربع التفير فى التفقات اشقات 
ساف ريع بعد بقع النفع فى راس الال النقسية النقدية الهرة 


نياية السنة ابات التشطفيل الضرالب الضرالب الاستثمارات ‏ الشالك الاستثمئرات العامل الهرة قاط الاسم الفسيية 
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لرسم]٤‏ 12 ثاشه ميكروسوفت للبيانات العامة 


كيف تحسب التوسط المرجح لتكلفة رأس الال ؟ تخبرنا نظريات 
الاقتصاد ( كما تم مناقشتها فى البدأ الأساسى رقم ٠١‏ عند وصف نموذج 
تسعير الأصل الرأسمالى ) بأن معدل خصم المتوسط المرجح لتكلفة رأس الال 
للشركة يعد عاملا أساسيا فى الفئات الثلاثة العامة لعلاقة المخاطر / العائد 
التى يتطلبها السوق وهى : 


© معدل العائد الأساسى لأى استثمار . وكذلك معدل الفائدة طويلة الأجل 
الخالى من الخاطر ( الذى يتضمن توقعات التضخم ) . وسوف 


كيفية تقييم الأسهم 


نستخدم عائد سندات الخزانة استحقاق ٠١‏ سنوات ( يتوافق تاريخ 
الاستحقاق أو يتزامن مع الحد الأكثر لفترة العائد الإضافى ) . 

© بالنسبة للعائد المتوقع الرتبط بمديونية الشركة والأسهم المميزة » فإئنا 
لستخدم هامش يزيد على العائد الخالى من الخاطر . والذى يعكس 
مخاطر الإخفاق للشركة . 

© بالنسبة للعائد اللتوقع المرتبط بالأسهم العادية ؛ سوف نستخدم تقدير 
السوق للعلاوة الحالية لمخاطر الأسهم بالإفافة إلى المخاطر النتظمة 
( معامل بيتا ) المرتبطه بسهم الشركة . 


لكى نصل إلى التوسط المرجح لتكلفة رأس الال للشركة . يجب أن يتم 
تعديل تكلفة مدخلات رأس الال التى سبق وصفها بعاملين آخرين هما : 
إمكانية خصم الضرائب على مدفوعات الفائدة » ونسبة السندات والأسيم 
المميزة » والأسهم العادية التى تستخدمها الشركة فى تمويل عملياتها . 
فى حين تبدو هذه العملية الحسابية معقدة › فإنها فى الواقع بسيطة تماما 
فى وجود آلة حاسبة أو برنامج مثل 2002 70عنالة// . 

يمكن أن يكون لعدل الخصم المستخدم فى عملية التقييم وتحركات 
أسعار الفائدة عامة تأثير هائل على القيمة السوقية للسهم' . ويعكس سعر 
الخصم المستخدم لتقييم أحد الأسهم عوامل المخاطر الثلاثة التى سبق 
وصفها . ويجب أن تحظى الاستثمارات ذات المخاطر الممائلة بمعدلات 
خصم ممائلة . 

ما العوامل التى ساعدت على خفض سعر الخصم مثل الانخفاض فى 
أسعار الفائدة بسبب توقعات تضخم منخفض ٠‏ أو انخفاض فى علاوة 
مخاطر الأسهم بسبب سقوط الشيوعية . والزيادة فى التجارة الحرة بين 
الدول ساعدت على زيادة تقييمات الأسهه بدرجه كبيرة فى التسعيئات , 
كان السبب الهام لنسب الزيادة فى تقييمات سوق الأسهم والتى تجاوزت 
معدلات نمو أرباح الشركات خلال التسعينات هو الانخفاض الكبير فى 
معدلات الفائدة وانخفاض المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال الشركات الرتبط 
به . إن وجود متوسط مرجح منخفض لتكلفة رأس المال يزيد من قيمة 


السهم . 


١ باه‎ 


١ 6 / 


الفصل الرابع 


وعلى العكس . فإن العوامل التى تزيد معدل الخصم مثل التضخم 
المرتفع ١‏ والعمليات المحاسبية المزيفة » والسياسات المقيدة التى تفرضها 
الحكومة سوف يكون لها تأثير سلبى كبير فى أسعار سوق الأسهم . 
وبالثل » فإن العوامل التى تزيد علاوة مخاطر السهم مثل الهجمات 
الإرهابية والجوانب المعوقة للإنتاج والتوزيع › وأزمات العملات والتجارة 
سوف تزيد أيضًا من المتوسط الرجح لتكلفة رأس المال وتؤثر ابيا فى 
اسعا ر الأسهم . يقلل ا لتكلفة رأس المال الرتفع م من قيمه 
الأسهم . ( سوف نناقش كل الأشياء المتعلقة باللتوسط المرجم لتكلفة رأس 
المال بالتفصيل فى الفصل السادس ) . 

من السهل حساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال لشركة 
ميكروسوفت عن أية شركة أخرى ؛ حيث إن هذه الشركة ممولة بالكامل 
من خلال أسهم عادية . وليس لدى شركة ميكروسوفت سندات أو أسهم 
مميزة ة متداوله . فى هذا المثال البسيط › كان ا لتكلفه راس 
الال 5 عن تكلفة الأسهم العادية . تبدو حصة رأس المال والمتوسط 
ارجح لتكلفة رأس المال لشركة ميكروسوفت على هذا النحو : 


مصدررأس الال مقداررأس المال معدل الخصم 
ديون صفر صقر 
أسهم مميزة صفر صفر 
أسهم عارية ۷ فلیون دولار ١م‏ 
التوسط الرجح لتكلفة راس الال Ak‏ 


فى وقت ما فى عام ۱۹۹۹ء كان لشركة ميكروسوفت حصة رأس مال 
فى السوق تزيد عن ٠٠١‏ مليون دولار لکن سعر سهم شركه ميكروسوفت 
انخفض بما يزيد عن النصف . تعرف حصة رأس المال فى السوق بأنها 
القيمة السوقية للسندات والأسهم المميزة والأسهم العادية المتداولة . وحيث 
إن شركة ميكروسوفت ليس أها سندات مصدرة . وليس لديها أسهم 
مميزة . قان الحصة السوقية تساوى عدد الأسهم العادية التداولة مضروبه 


كيفية تقييم الأسهم 


فى سعر السهم : وقد كانت الحصه السوقيه لشركه ميكروسوفت کالتال 
( فى ۱۲ أغسطس ۲۰۰۲ ) . 


عدد الأسهم العادية المتداولة ‏ سعر السهم = الحصة السوقية من راس المال 
0 ملبون × 4106.18 دولار = ۲۲٤.١‏ ملبار دولار 


ترتبط تكلفة الأسهم العادية لشركة ميكروسوفت بمستويات أسعار 
الفائدة ( أوراق الخزانة الأمريكية استحقاق ٠١‏ سنوات ) كما أن مخاطر 
الشركة مرتبطة بسوق الأسهم ككل ( معامل بيتا الخاصة بالشركة ) ؛ 
الثال . فقد استخدمنا متوسط المرجح لتكلفة رأس المال بنسبة ٠١‏ / . 


الخطوة الثالئة؛ حساب القيمة الكلية لشركة ميكروسوفت 

تقوم الخطوة الثالثه بخصم التدفقات النقديه على معدل العائد 
التوقع . فى أسلوب التدفقات النقدية الخصومة يكون معدل العائد 
الطلوب هو المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال . تذكر المثال الخاص بالرهن 
العقارى فى الفصل الثالث . فهو نفس الفهوم . 

تشمل الخطوة الثالثه مرحلتين : )١(‏ حساب القيمة الخصويمة 
للتدفقات النقدية المتوقعة على مدى فترة العائد الإضافى وقدره 
٠‏ سنوات . (۲) حساب قيمه شركه ميكروسوفت بعد فترة العشر 
سنوات - القيمة المتبقية . يقدم الرسم ( ؛ ‏ ه ) التدفقات النقدية المتوقعه 
للسنوات من ۲١٠۲ - ۲۰٠۳‏ لشركة ميكروسوفت : ويبلغ إجمالى أو مجوع 
التدفقات النقدية الخصومة على مدى فترة العائد الإضافى وقدره ٠١‏ 
سنوات ۸٥٥٥۲‏ مليون دولار . 

يبين الرس ( 4 - ؛ ) حساب القيمة الكلية للشركة . نبدأ بمجموع 
التدفقات النقديه الحرة الخصومة ( ۸٠,٠٠١١‏ مليون دولار ) ونضيف القيمه 
الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة فيما بعد نهاية فترة العائد الإضافى عام 
١‏ فتنتج القيمة المتبقية صافى ربح التشغيل بعد الغرائب مقسومًا على 
امتوسط الرجح لتكلفة رأس المال . وتساوى القيمة المتبقية لشركة 
ميكروسوفت [ ۲۳۰۰۲ مليون دولار + ( ١0,٠١‏ ) ] = ۲۳۰۰۲۴۳ مليون 


دولار. وحيث إن هذه هى القيمة فى مدى ٠١‏ سنوات من الآن . نقوم 


١84 


الفصل الرابع 


بخصها من عامل خصم العشر سنوات وقدره ٠,۳۸٠٠١‏ للحصول على 
القيمة الحالية . وهى 88584 مليون دولار . 

لحساب قيمة الشركة » نقوم بجمع التدفقات النقدية الحرة على مدى 
فترة العائد الإضافى وقدرها ٠١‏ سنوات ( 86557 مليون دولار ) ٠‏ والقيمة 
التبقية ( 88584 مليون دولار ) والأصول قصيرة الأجل ( 478717 مليون 
دولار ) اللمرتبطة بميزائية الشركة › ونصل إلى قيمة لشركة ميكروسوفت 
قدرها ۲۲۲۰۹٣۲‏ مليون دولار . 
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الرسم4 ٠‏ التدفقات النقدية الخصومة لشركة ميكروسوفت 


الخطوة الرابعة؛ حساب القيمة الحقيقية لسهم شركة ميكروسوفت 

تشمل الخطوة النهائية حساب القيمة الإجمالية لحقوق الأسهم العادية 
عن طريق طرح القيمة السوقية لالتزامات الشركة وقسمة هذا البلغ على 
شل لى الا سهم المتداوله : ليس لشركه ميكروسوفت سندات و اسيم مميرة 
متداوله ا واجمالى التزاماتها قصيرة الأجل هو١ ١54١‏ ١مليون‏ دولار . 


كيفية تقييم الأسهم 


ويوضح الرسم  4(‏ 4) حساب القيمة الإجمالية لحقوق ملكية الأسهم 
العادية . وتبلغ القيمة السوقية المقدرة للأسهم العادية لشركة ميكروسوفت 
فق مليون دولار ! وتعطى سمه هذا الركم على غدل الأسهم امتداوله 
( 0415 مليون سهم ) فى ۱۲ أغسطس ٠٠١5‏ قيمة مقدرة بواقع 78,85 

لاحظ أن القيمة الحقيقية التى تبلغ ۳۸,۸١‏ دولار تمشل حوالى /.١١‏ 
أقل من سعر الإغلاق فى ؟ ١‏ أغسطس وقدرها هارة؛ دولارا : وقد كنا 
سنبيع سهم الشركة لو كان فى حيازتنا , أو على الأقل نمتنع عن شرائه 
إلا بعد أن يهبط السعر إلى مستوى أقل . رلم نقم بتعديل القيمة الحقيقية 
للسهم بسبب التخفيف المرتبط بخيارات الأسهم . وهذا التعديل كان يمكن 
أن ينتج عنه انخفاض اخر فى قيمة سهم شركة ميكروسوفت . وسوف 
نناقش موضوع خيارات الأسهم فى الفصل السادس . 





التفييم _النمو مقادل القيمة . والحصة السوفية 
الكببرة مقابل الحصة السوفية الصفيرة 

كثيرا ما نقرأ عن الصناديق المشتركة ومديرى الاستثمار التخصصين فى 
أسهم القيمه › أو أسهم النمو › أو أسهم الشركات دات الحصه السوقيه 
الكبيرة ؛ أو أسهم الشركات ذات الحصة السوقية الصغيرة . كيف يجب 
أن يؤثر تصنيف أحد الأسهم الذى ينتمى إلى أى من هذه الفئات على قيفة 
السهم ؟ 

أسهم النمو هى الأسهم التى يتوفع لها أن تحق إيرادات مرتفعه و 
معدلات نمو أرباح مرتفعة تقدر عادة ب /٠١‏ وأكثر خلال المستقبل 
القريب . وتتميز أسهم النمو بنسب سعر إلى الأرباع مرتفعة وقيمة دفتريه 
منخفضة فى القطاعات الرائجة أو التى عليها إقبال فى سوق الأسهم . وقد 
كانت قطاعات النمو فى الآونة الأخيرة هى صناعات التكنولوجيا أو 
قطاعات التقنية العالية مثل الاتصالات . والحاسبات . والأدوية : 
وتكنولوجيا المعلومات . 

اسهم القيمة هى الأسهم التى من المتوقع أن يكون لها إيرادات 
منخفضه أو معدلات نمو أرباح منخفضة وهى أسهم شركات فى انشطة 


1۹ 


11۲ 


الفصل الرابع 


ناضجة مثل شركات المرافق , والبنوك . والسمسرة › والتصنيع » وصناعة 
السيارات . وتتميز هذه الأسهم بنسب سعر إلى الأرباح منخفضة ونسبة 
قيمة دفترية إلى قيمة سوقية عالية . وترتبط أسهم القيمة بشركات فى 
قطاعات من سوق الأسهم لا يفضلها الستثمرون أو فى صناعات مملة ليس 
لديها ما يجذب انتباه مراسلى الأخبار التجارية فى التليفزيون . 

وأسهم الشركات الكبيرة هى أسهم لها حصة رأسمال فى السوق من 
الأسهم تزيد عن خمسة مليارات دولار . فى حين أن أسهم الشركات 
التوسطة لها حصة سوقية من الأسهم من مليار إلى خمسة مليارات 
دولار » وأسهم الشركات الصغيرة هى أسهم الشركات ذات حصة رأسمال 
ف الأسهم فى السوق اقل عامه من مليار دولار . 

لسبب أو لآخر تحظى أساليب استثمار مختلفة بالقبول أو الرفض . 
وقد كان أداء الستثمرين الذين يركزون على شركات ذات الحصه السوقيه 
الكبيرة جدا خلال فترة ارتفاع السوق ۱۹۹۷ - ۱۹۹۹ - بأرباح فى مؤشر 
اس اند بی 50١0‏ تقدر ب ۳۱/ 5 ۲۱۷ . /1١4,8‏ قبل أن ينعكس 
الاتجاه إلى /1١,1-‏ فى عام /١5- 25٠٠١‏ فى عام 73٠١١‏ › -15,1/ 
فی عام ٠‏ ووفقا ل " سيجل ” :ازدادت عوائد أسهم الشركات 
المغيرة بصورة رائعة خلال الفترة من بين ۱۹۷١‏ . ۱۹۸۳ وذلك عندما 
كان متوسط العائد السنوى المركب لأسهم الشركات الصغيرة يقدر 
ب *,ه"/ " . فى الاونة الأخيرة 1 يكن أداء أسهه الشركات ذات الحصة 
السوقية الصغيرة جيدا . وقد حازت أساليب استثمار مختلفة ‏ مثل 
التركيز على القيمة مقابل النمو . والصناديق المشتركة للقطاعات الرائجة . 
والأساليب التى تركز على أسهم الشركات الكبيرة مقابل الشركات 
الصغيرة - على إقبال الستثمرين فى وول ستريت ولكن لم تلق إقبالا منهم 
على أساس منتظم . 

تذكر المناقشة فى الفصل الثانى المتعلقة بالأسواق ذات الكفاءة والدراسة 
التى قام بها كل من ” فاما” و” فرنش ” . على الرغم من أنهما لم 
يستخدما النمو أو القيمة لتصنيف الأسهم . فقد وجدا أن الأسهم ذات 
نسب قيمه دفتريه إلى قيمة سوقية مرتفعه . والتى يطلق عليها معظم 
الستثمرين مصطلح أسهم القيمة › يفوق أداؤها باستمرار وبدرجة كبيرة 


الأسهم ذات نسب قيمة دفترية إلى قيمة سوقية منخفضة -أى أسهم 
النمو , 

ونحن نعتقد أنه سواء كان السهم لشركة كبيرة أو صغيرة › وكان سهم 
نمو أو قيمة › فإن إجراءات التقييم لا تختلف . يجب أن يهتم الستثمرون 
فقط بالتدفقات النقدية المتوقعة فى المستقبل والمخاطر المرتبطة بهذه 
التدفقات النقدية المتوقعة . فالقيمة السوقية لأى سهم - نمو أو قيمة : أو 
سهم شركة كبيرة أو صغيرة ‏ يمكن أن تكون أقل أو أكبر من قيمته 
الحقيقية . وفيما يتعلق بأسهم القيمة » سوف يكون لأسهم النمو معدلات 
نمو متوقعة مرتفعة وغير واقعية فى معظم الأحوال . فيما يتعلق بأسهم 
الشركات الكبيرة والشركات الصغيرة قد يكون لها معدلات بيثا مرتفعة › 
ومتوسط مرجح لتكلفة رأس المال مرتفع : ولكن إجراءات التقييم لكل فئة 
يجب أن تكون متشابهة أو متطابقة . 

إن أسلوب التقييم الخاصة بنا يمنحك المعلومات التى تحتاجها لتحديد 
الأسهم المقومة بأعلى من قيمتها ؛ والأسهم الرخيصة › والأسهم التى 
يجب أن ترتفع › والأسهم التى فى طريقها للهبوط . ونحن نرحب 
بتجربتك لهذا الأسلوب . 


النفييم_الخطوة الثالية 

والآن بعد أن شعرت بالإرهاق من المناقشات الخاصة بالتدفقات النقدية 
الحرة » والتدفقات النقدية المخصومة . ونسبة الأرباح لكل سهم ٠‏ وهذه 
الصطلحات المزعجة فقد حان الوقت للانتباه . نحن على وشكل تطبيق 
النظريه وتوضيح كيفيه القيام بشىء مفيد فى الطريق إلى تحليل التدفقات 
النقدية ! فى الفصل التالى ٠‏ سوف نوضح لك كيفية حساب التدفقات 
النقدية الحرة ؛ ونشرح المتغيرات الأكثر أهمية لعملية الحساب . وسوف 
نستمر فى مساعدتك فى وضع أساس استقلالك الالى وقدرتك على اتخاذ 
قرارتك الخاصة المتعلقة بالاستثمار فى الأسهم . 
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الفصل الرابع 


ملا حظات 
.١‏ عند حساب القيمة المتبقية للمؤسسة ؛ من المفروض أنه لا يوجد صافى 


استثمارات جديدة . مثلا » الاستثمار = الإهلاك وليس هناك رأس 
مال عامل إضافى مطلوب . وكمثال : فى نهاية فترة العائد الإضافى 
والتى قدرها ٠١‏ سئوات ٠‏ إذا كان صافى ربح التشغيل بعد الضرائب 
للشركة = مليون دولار » وكان المتوسط الرجم لتكلفة راس 
الال = ٠ /٠١‏ فان القيمة المستقبلية المتبقية للشركة = مليون دولار / 
٠١ -)١,٠١(‏ مليون دولار ؛ وهذا البلغ سوف يتم خصمه للحصول 
على القيمة الحالية بمعامل الخصم الذى يساوى ٠,١‏ مقسوما على 
٠,١ (‏ + المتوسط المرجم لتكلفة رأس المال لشركة ) وهذا المجموع 
مرفوع إلى ١,١ = ٠١‏ + ( ۰ر۱ + ار ) ۱۰ =( ۰,۳۸۵۰۵ ).الى أن 
القيمه المتبقية = ٠١‏ مليون دولار × ٠۸١۵۰۰۰ = ١,868‏ دولار. 


. يشرح ” مالكيل ” كيف أن هبوط سوق الأسهم بمقدار 508 نقطة 


(77,1/ ) فى 14 أكتوبر 1481 يمكن أن يكون سببه الرئيسى هو 
الزيادة فى كل من معدلات الفائدة وعلاوة مخاطر الأسهم ( صفحات 
(ToT‏ 


qo 4 9 يجا ص‎ ff ۴ 


الفصل 
التنبؤبالتدفقات 
النقدية المتوقعة 





الاإخوة الصينيون الخمسة 

هل تتذكر الحكاية الشعبية ” الإخوة الصينيون الخمسة “ ؟ على الرغم 
من تشابههم فى الظهر . فإن كلا منهم كان يتمتع بميزة أو قدرة فريدة 
من نوعها . أحدهم لا يمكن حرقه . واخر يمكنه أن يمسك أنفاسه لوقت 
غير محدد . واخر له رقبة مصنوعة من الحديد . أفهمت الفكرة ؟ من 
خلال استخدام اللواهب الفردية الخمسة جميعا : نجح الإخوة الصينيون 
الخسة فى الهروب من كل شكل من أشكال التعذيب التى حاول 
القرويون الذين شعروا بالغيرة منهم ابتكارها . وهكذا عاش الإخوة 
الصينيون الخمسة بسعادة إلى الأبد . 

وبالثل : فى نظام التدفقات النقدية الخصومة . سوف تؤدى خمسة 
مقاييس للتدفقات النقدية إلى نهايات سعيدة فى محفظتك من الأسهم . 
وتتمثل المقاييس الخمس للتدفقات النقدية التى نعتمد أو نركز عليها 
فى : معدل النمو . وهامش صافى ربح التشغيل . ومعدل الضريبة على 
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الفصل الخامس 


الدخل للشركة . وصافى الاستثمار . والاستثمار المتراكم لرأس الال 
العامل . وتعد هذه المقاييس للتدفقات النقدية أكثر الدخلات أهمية فى 
تحديد التدففات النقديه الحرة للشركه › وتمثل التدفقات النقديه الحرة 
للشركة الفارق بين التدفقات النقدية الداخلة للشركة › وتلك التدفقات 
النقدية الخارجة منها . 


الندقمات النقدية الحرة للشركة = التدقمقات التقدية الداخلة - 
التندققات النقدية الخارجة 


من الطبيعى أن يؤثر العديد من قرارات التشغيل الخاصة بالشركة فى 
هذه القاييس المتعلقة بالتدفقات النقدية بطريقة أو بأخرى . كما أن 
القرارات المرتبطة بالرتبات والحوافز التنفيذية » والموردين الجدد تؤثر فى 
صافى هوامش ربح التشغيل . فى حين أن القرارات المتعلقة بمصروفات 
البحث والتطوير والمنتجات الجديدة وشركات الإعلان تؤثر فى بعدلات 
النمو واليزة التنافسية وصافى هوامش ربح التشغيل وصافى الاستثمار . 
وتؤثر خيارات الإدارة فى المتغيرات كل يوم داخل الشركات الكبيرة . 

يبين لك هذا الفصل كيف تؤثر المقاييس الخسة للتدفقات النقدية 
فى قيمة المؤسسة . وهذا هو بيت القصيد . أحيانا ما تكون عملية 
تقييم التدفقات النقدية عملية مملة › ولكنها أهم جزء فى عملية 
الاستثمار . وخلال عمليه تقييم التدفقات النقدية » سوف تتعلم الكثير 
عن الشركة التى تقوم بتقييمها . وسوف ندرس هنا شركه سيسكو 
( /1.1560.©011 ) وتناقش الدخلات التى نستخدمها لتقدير 
التدفقات النقديه المتوقعة لشركة سيسكو . 


معدلات النمو وقثرة العائد الإضافى 


عندما نتحدث عن النمو فى سياق التقيد ٠‏ فإننا نهتم كثيرا بنمو 
عوائد وأرباح الشركة ١‏ ويعتبر النمو فى العوائد نتيجة ل .... 


© نموالإيرادات التى تحقق المزيد من التدفقات النقديه الداخلة 
للشركه . 


التنبؤ بالتدفقات النقدية اللتوقعة 


© انخفاض فى الصروفات وزيادة فى صافى هوامش ربح التشغيل . 
والتى ينتج عنها أموال أقل تدفقا خارج الشركة . 
0 الجمع بين الايرادات المتزايدة والمصروفات المتدئية . 


فى حالة تساوى الأشياء الأخرى كافة › يفضل مديرو الشركات ومحللو 
وول ستريت أن يكون نمو الإيرادات هو السبب فى الزيادة فى العوائد . 

ونحن نحاول أن نحافظ على عملية التقييم بسيطة قدر الأمكان على 
الأقل بالنسبة للجزء الأول من تقييم أحد الأسهم . إذا افترضنا أن 
مدخلات التقييم سوف نظل مستمرة بعرور الوقت ( وهو ما يعنى أن صافى 
هامش ربح التشغيل وصافى معدلات الاستثمار ومعدل ضريبة الدخل لا 
تتغير خلال فترة العائد الإضافى ) عندئذ فإن النمو فى التدفقات النقدية 
للشركة سوف يظل كما هو سواء طبقنا معدل النمو المفترض بطريقة مباشرة 
على الإيرادات › أو إذا قمنا بتغيير كل من نمو الإيرادات وصافى هوامش 
ربح التشغيل للوصول إلى معدل نمو ملائم للعوائد . وسن الأسهل بكثير 
استخدام معدل نمو إيرادات مستمر لضاعفه نمو العوائد بدلا من تغيير 
مجموع الدخلات . فى عمليات التقييم الأكثر تفصيلا والتى سنقوم بها فى 
الفصل الثامن سوف نقوم بتغيير المدخلات بمرور الوقت حتى يمكن 
الوصول إلى النمو من خلال الجمع بين الإيرادات المتزايدة وصافى هامش 
ربح التشغيل المنخفض . والآن ٠‏ لنحافظ على الأشياء بسيطة ونفترض أنه 
عندما نناقش النمو ؛ فإننا سوف نقوم بتطبيق معدل النمو على إيرادات 
الشركة . 

يعد الإيراد الجارى للشركة والنمو المتوقع للإيرادات ( إيجابيا كان أو 
سلبيا ) خلال فترة العائد الإضافى مدخلات على قدر كبير من الأهمية عند 
تقييم إحدى الشركات . وتعتبر هذه المدخلات الخطرة الأولى فى التنبوء 
بالتدفقات النقدية المتوقعة للشركة . ويعد مصطلح معدل نمو الإيرادات 
سهل التفسير . أما كيفية تقديره فهى أكثر صعوبة قليلا . 

من أين نحصل على معدلات النمو ؟ هل لابد أن تكون عرافا حتى 
تصل إلى تنبؤ جيد ؟ قد يكون هذا مفيدًا لكن بحمد الله ليس ضروريا . 
بعض الواقع على شبكة الإنترنت مثل ععمةراط First Call : ¥ahoo‏ , 
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الفصل الد امس 


64 بها توقعات عن نمو الأرباح أو العوائد المتوقعة لدة خمس 
سئوات . كما أن العديد من شركات السمسرة فى وول ستريت يمكنها 
التنبؤ أيضا بهذه التدفقات . وقد يكون تاريخ المؤسسة فى الفترة الأخيرة 
واتجاه النمو بمثابة مؤشر أساسى جيد للنمو المتوقع . 


معدلات النمو: أسهم القيمة فى مقابل أسهم النمو والعودة الى المتوسط 

كما أن العلم يخبرنا بأن الكون لا يمكن أن يستمر فى التمدد للأبد . 
يخبرنا علماء الرياضيات بأن أى مؤسسهة لا يمكن أن تنمو للأبد بيعدل 
أعلى بكثير من معدل نمو الاقتصاد الذى تعمل فيه الؤسسة . من المستحيل 
بالنسبة لإحدى الشركات أن تنمو عملياتها كل عام بمعدل نمو مرتفع غمير 
معقول . وقد احتفظت بعض الشركات مثل سيسكو وتايكو بمعدلات نمو 
مرتفعة خلال التسعينات من خلال شراء النمو ‏ الاستحواذ على شركات 
أصغر بأسعار مرتفعة ودمج هذه الشركات فى الشركة الأم ‏ إلا أن شراء 
الشركات غالية النمو كان له تكلفة كبيرة على الأسهم الصادرة حديئًا 
بمعرفة الشركة لتمويل شراء الشركة المستهدفة والتخفيف التالى للأسهم 
المتداولة للشركة . 

وحيث إن أسهم النمو تتميز بنسبة سعر إلى الأرباح مرتفعة . ونسبه 
قيمة دفترية إلى قيمة سوقية منخفضة ؛ فإنها لا تظل أسهم نمو إلى الأبد . 
فى النهايه . تحل التكنولوجيا الجديدة محل القديمة . وتصل حماية 
براءة الاختراع إلى نهايتها . ويدخل المنافسون ساحة المعركة ويعملون على 
انخفاض الحصة السوقية › ويقللون هرامش الأرباح بنسبة معقولة . إن 
دلائل النجاح التى بدت مشرفه زات مرة بالنسبه للشركه وللصناعه لم تعد 
كذلك . باختصار » سرعان ما تصبح أسهم النمو أسهما عادية . وقد 
تصبح أسهم قيمة ؛ لذلك من الخطاأً أن تستخدم معدل نمو مرتفع للغاية 
لفترة طويلة من الوقت عند تقييم أحد الأسهم . وقد يكون هذا خطأ مكلفا 
جدا . ففى النهاية » تيدأ معدلات النمو لكافه الشركات فى الاقتراب من 
معدل النمو العام للاقتصاد الذى تعمل فيه الشركات . 


التنبؤ بالتدفقات النقدية التوقمة 


معن لات نموا معللن 

عموما يكون المحللون فى وول ستريت متفائلين وتقديراتهم لمعدلات 
النمو تؤكد ذلك . فى دراسة' قام بها مجلس محافظى بنك الاحتياطى 
الأمريكى فى عام 1444 تمت مراجعة توقعات المحللين لمعدل نمو العوائد 
السنوية لكل سهم من أسهم مؤشر إس آند بى ٠٠١‏ خلال فترة ١8‏ عاما 
من ۱۹۷۹ وحتى 1445 . وقد جدت الدراسة أن توقعات المحللين 
تجاوزت معدل النمو الفعلى فى ١١‏ من فترة 1۸ سئة هى فترة البحث › 
وبمتوسط نمو قدره 4/ . وهذا فارق كبير فى التوقعات عن الواقع مما يؤكد 
وجود انحراف متزايد لتقديرات نمو المحللين . 

إذا كانت تقديرات المحللين على مدى عام بعيدة جدا ومبالغ فيها . 
فماذا عن تقديراتهم فى الأجل الطويل ؟ وما السبب وراء اهتمامنا 
بتقديرات المحللين ؟ أسئلة جيدة. تؤثر توقعات أداء الاقتصاد فى 
المستقبل فى أسعار الأسهم . وإذا لم نفسر أو نعلل هذه التوقعات بطريقة 
سليمة › لن نكون قادرين على تقدير الأسهم مرتفعة أو منخفضة الثمن 
حاليا . فى الحقيقة . يستخده ” ألفريد رابابورت ” ؛ و “ ميشيل جيه . 
موبوسون ” فى كتابهما : 1017651188 50601201015 أسعار الأمهم 
موضع الدراسة لتحديد توقعات السوق بالنسبة للنمو فى العوائد . 
معدلات النمو؛ لوصياننا 

عند تقييم أحد الأسهم ش ينبغى أن ننظر إلى سيناريوهات تعتمد على 
معدلين مختلفين للنمو على الأقل . يستخدم تقييمنا الأول معدل نمو 
معتمدا على تقديرات المحللين . والتى ندرك أنها متفائلة . وغالبا ما 
ينتج عنها قيمة مرتفعة . ويستخدم تقييمنا الثانى معدل نمو أكثر تحفظا . 
والذى عادة ما يعتمد على معدل النمو المتوقع للاقتصاد الذى تعمل فيه 
الشركة ( من / إلى 5/ للأسهم الأمريكية ) والتى عادة ما ينتج عنها 
تقييم منخفض . فى حالة تساوى كل الأشياء الأخرى . تمثل هاتان 
القيمتان أساسا للقيمة الحقيقية . وهناك معدل نمو ثالث غالبا ما نقوم 
بمراجعته . وهو معدل النمو المتوقع بالنسبة للصناعة أو القطاع الذى تعمل 
فيه الشركة . 
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الفمل الخامس 


إذا كان سعر السهم أعلى من أعلى تقييم له » نتجنب شراء السهم أو 
نقوم ببيعه . وإذا كان سعر السهم يقع بين أعلى وأقل تقييم ونعتقد بوجود 
فرصة معقولة عن أن أرباح الشركة سوف تساوى أو تتجاوز تقديرات 
المحللين » نفكر فى شراء السهم . أما إذا كان سعر السهم أقل من أقل 
تقييماتنا ٠‏ نعتبر هذا السهم فرصة شراء جيدة . لكن بعد التأكد من صحة 
هذا التحليل بالطبع . 


معدل نمو ایرادات شركة سيسكو 

إن شركة سيسكو سيستمز هى الشركة التى سنقوم بتقييمها على مدى 
الفصلين التاليين . تقدم الشركة خطا كبيرا من المنتجات الخاصة بنقل 
المعلومات أو البيانات » والصوت والصورة » سواء كان حول العالم على 
شبكة الإنترنت أو داخل شبكات الإنترنت الخاصة . وتقوم شركة سيسكو 
بصناعة أجهزة الاتصاللات ؛ والخادمات » وتكنولوجيا التحويل › وأمان 
الشبكة وشبكات العمل البصرية › وبرامج الإدارة . وتقوم الشركة بتسويق 
منتجاتها من خلال قوة البيع المباشرة . وكذلك من خلال أنظمة توزيع 
اخرى . ويشمل المنافسون للشركة: شركة ألكاتيل ؛ وليوسنت ؛ ونورتل 
نت وورك » وسيمنس إيه جى . وسيينا » وشركه إيركسون . وقد حققت 
شركه سيسكو إيرادات قدرها ۱۸٩۱۰٩‏ مليون دولار ( صافى مبيعات ) فی 
عام ؟ ٠٠‏ ۸۳/ منها كانت من مبيعات المنتجات . /١!/‏ كانت من 
مبيعات الخدمات . 

فى التسعينات ارتفع سعر سهم شركة سيسكو وهو أحد أسهم شركات 
التكنولوجيا الرائدة فى مجال الإنترنت إلى طبقات الجو العليا . وفى عام 
o‏ عندما كان السهم فى أعلى نقطة له » كانت الحصة السوقية من 
الأسهم للشركة هى أكبر حصة لأى شركة فى العالم ؛ ووصلت إلى ٠٠٠‏ 
مليار دولار ! ومنذ هذا الارتفاع » هبطت حصة الشركة من الأسهم فى 
السوق بنسبة 87/ وهى الآن عند 41,8 مليار دولار . وعند هذا المستوى . 
يباع سهم شركة سيسكو بنسبة سعر إلى الأرباح قدرها ؟5 / وبنسبه 
سعر إلى المبيعات تزيد عن 5 / . ولا تزال الشركة غنيه وفقا للمعايير 
التاريخية . فى ٠‏ أغسطس ۲٠٠۲‏ . أعلنت الشركة أنها قامت بزيادة 
برنامج إعادة شراء الأسهم لديها بمقدار ه مليار دولار : وبالتالى الموافقة 


التنبؤ بالتدفقات النقديه المتوقعه 


على إعادة شراء ما قيمته 8 مليار دولار من الأسهم . ويتضمن الرسم ( ه ‏ 


. رسمًا بيانيا لسعر سهم شركة سيكو‎ ) ١ 

لقد قمنا بتحميل التقرير السنوى لشركة سيسكو لعام ٠٠١"‏ من موقعها 
على شبكة الانترنت وأعدنا وضع قائمة الدخل لعام ٠٠١7‏ كما فى الرسم 
(8-؟). 

لكى نصل إلى وجهة نظر متكاملة عن نمو وأداء شركة سيسكو على 
مدى السنوات » استخدمنا مصادر معلومات أخرى لتشمل خمس سنوات 
من بيانات الإيرادات ( يحتوى التقرير السنوى على بيانات عن الإيرادات 
لدة ثلاث سنوات فقط ) . فى الجدول ( ه  ١‏ ) انظر وتأمل فى نمو 
إيرادات شركه سيكو من 54067 مليون دولار فى ۱۹۹۷ إلى 1841١6‏ 
مليون دولار فى عام 7٠٠١7‏ زيادة قدرها ثلاثة أضعاف خلال فترة 
السئوات الخمس . 





¥ : تجرئة الأسهم 







N‏ ا ا ا ا 

1 mT WHF 

األالغمةشفاه مس . 

flanceê.yaboo.com/‏ جاانا 

تجرئة الأسهم : ذا مارس 41 [ ؟ : 1١‏ ]. ؟؟ مارس 51[ ؟ : ۱ ] . ١؟‏ مارس 11[ ۲ 5١ .] ١١‏ لبراير ٩۹‏ ]۲ ! ١1]ء‏ 
۷ ديسببر 4190[ ۳ : ۲ ] 1١١‏ سبتمبر ۹4۸ [ ۴ : 1 ) . 31١‏ بتاور ٩4‏ [ ۲ : 1 ] . 77 مارس [1۰٠۰‏ ۲ : 1 ] 
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الرسع 6 ١‏ رہم بيائى لسعر سهم شركة سيكو لمدة خمس سئوات 


¥۲ الفصل الخامس 


بیان معمع للعملياك 
( الأرقام بالليون ٠‏ فيعا عدا البالغ لكل سهم ) : 





نهاية العام ۷ پوليو ۲۰۰۲ 4 پوليو ۲۰٢۱‏ 4 يوليو ۲٠٠٠‏ 
صافى البيعات 
منتجات 4 بولار ` ۹ دار ۲ ارار 
خدمات ۴01 Ti‏ 1411 
إجمال صافى البيمات 14418 1441A 114P‏ 
نكلنة المبيعات 
منتجات 8414 1۰۱4۸ اام 
خدمات ا ٠١7‏ بايا 
إجدالى تكلفة البيعات 141 11111 VI"‏ 
إجمالى فامش الربح 1111۴ 11۷1 1A1‏ 
مسروفات التشفيل 
أبحاث وتطوير ILA‏ للك اقل 
مبيمعات وتسويق Al" iN ITY‏ 
عامة وادارية 11۸4 1T YA‏ 
تكاليف إعادة هيكلة وتكاليف خامة أخرى - 1,1۷ - 
استهلاك الشهرة - :14 0 
استهلاك الأصول غير اللموسة المشتراة 144 ۴۰ يفل 
أبحاث وتطويرات جارية 19 IVT Asê‏ 
اجمال بصروفات التشفيل الملل 141 AAV‏ 
دحل التشفيل ( خسارة) 414 fa rt‏ 
لوائد ودخل آخر (خسارة) صافي 4 11۳ 11۰۸ 
الدخل ( خسارة ) قبل مغصصات ضريبة الدخل لفن {FIT AY‏ 
مخصمات فريبة الدخل 1Y9 12 A\Y‏ 
صافى الد حل ( خصارة) ۴ دولر ارا برلار ۸ دولار 
مافى الدخل (خسارة) لكل سهم - أساسى 1 دولار ٤‏ دولر ۹ لار 
ماف الدخل (لحسارة) لكل سيم- مخنف ۵ لوار اا دوار ١‏ بور 
الأسهم الستخدمة فى حساب لكل نهم - أساسي لوقل 141 ۹1۷ 
الأسهم المستخدمة فى حساب لكل سهم - مخفف ¥10۷ 141 الك 


الرسع ۲.۵ 


قائيه دخل شركه بيلكو لعام ۲۰۰۲ 


التنبؤ بالتدفقات النقدية التوقمة 


من السهل حساب معدل النمو السنوى فى الإيرادات ‏ فقط 
عليك بقسمه إيرادات إحدى السئوات على إيرادات العام السابق : ثم 
اطرح ٠,١‏ . على سبيل الثال : تم حساب معدل نمو عام واحد لشركة 
سيسكو من خلال قسمة إيرادات عام ٠٠١١‏ وقدرها ۲۲۲۹۴ مليون 
دولار على إيرادات عام ٠٠٠١‏ للشركة › وقدرها 18458 مليون دولار 
وطرح ٠,١‏ . وبصورة حسابية نحصل على التالى : 


4Y )‏ دولار + ۱۸۹۲۸ دولار)- ۹111 \VAS= VA IVA=‏ 2 
معدل نمو قدره ۱۷۸ ۸ , 


عام 25٠١7‏ تطبق نفس المعادلة . وعندئذ يكون معدل نمو شركة سيسكو 
لعام ٠٠١"‏ التالى : 


/) 186,18 ( = ١.١ - ١4140 = 1٠١ دولار + 1۲۲۹۳ دولار) ب‎ 141۰ ( 


كان متوسط معدل نمو الإيرادات لدة خمس سنوات لشركة سيسكو 
5 فى حين كان معدل النمو السئوى الركب' هو 14 /. تذكر 
بدأ رقم (ه) فى الفصل الثانى . من الدقة والأكثر تحفظا أن تعتمد على 
معدلات النمو السنوية الركبة بدلا من متوسط معدلات النمو البسيطة . 
والتى تزيد من تقدير الأداء الفعلى للسهم . 

كيف كان أداء أرباح شركة سيسكو خلال تلك الفترة ؟ انخفض هامش 
أربام تشغيل شركة سيسكو من 4,4؟/ فى عام ٠٠٠١‏ إلى 4,8/ فى عام 
١» ١‏ ثمازداد إلى ۵ فى عام ۲ . وانخفض صافى دخل 
التشغيل من 1714 مليون دولار فى عام ٠٠٠١‏ إلى ٠١1/5‏ مليون فى عام 
٠١‏ قبل أن يرتد إلى 758 مليون دولار فى عام ۲٠٠۲‏ . وسوف 
نتحدث عن هامش صافى ربح التشغيل . وصافى ربح التشغيل فى الجزء 
التالى . 


Y۳ 
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الفصل الخامس 


الجدول ۱.۵ ٹرکه سيسكو سيستمز 


ایرادات حمس سنوات 
( الأرقام بالمليون دولار ) 
السنة الابراد مقذاز الزيادة بالدولار نسبة الزيادة / 
Veo ۸4۲A 1‏ 00,14 
ا ا 
متوسط مركب لعدل النمو لدة خمس سنوات A‏ 


لا تعتبر معدلات النمو المنكمشة وهوامش الدخل المتناقصة والأربام 
النخفضة علامات جيدة بالنسبة لنمو السهم . وقد بدا جليا أن النافسين 
ذات مرة هى المورد المهيمن ‏ وأن الطلب على منتجات الشركة قد وهن . 
كما أنه مم زيادة حجم الشركه يصبح من الصعب جدا الاستمرار فى النمو 
بمعدل نمو مرتفع بطريقة غير عادية . يجب أن تقترب معدلات النمو فى 
النهاية أو تنخفض عن معدل نمو الاقتصاد . يجب أن يحدث هذا حتى 
ولو كانت شركة سيسكو أكبر شركة فى مجالها . 

من السهل أيضا بالنسبة لأى مدير تنفيذى أن يتحدث عن الإيرادات 
ونمو العوائد . من أن يقوم بتطوير المنتجات والسياسات التى تنجز بالفعل 
هذا النفو '١‏ وأنت كمستثمر يجب عليك القاء نظرة على حديث العلائات 
العامة فى الماضى . وكن واقعيا فى تقديرات النمو : واحترس فيما يتعلق 
بمدى معقولية توقعات النمو وتأثيرها على قيمة السهم . 

ماذا عن معدلات نمو شركة سيسكو ؟ كما ناقشنا سابقا فى هذا 
الجزء : يتحدث معظم المستثمرين وينظرون إلى نمو الشركة فى العوائد أو 


التنبؤ بالتدفقات النقدية التوقعة 


الأرباح مقارنة بإيراداتها . سوف يأتى النمو فى العوائد من أحد 
مصدرين : النمو فى الإيرادات ‏ يعرف بالصدر الأول للنمو ( لأن 
الإيرادات هى القيد الأول فى قائمة الدخل ) ؛ أو النمو فى دخل التشغيل 
كنتيجة لوجود هامش صافى أرباح تشغيل مرتفع ‏ ويعرف باللصدر الأدنى 
للنمو ( لأن دخل التشغيل يقع فى أسفل قوائم الدخل ) . يمكن أن ينتج 
النمو فى التشغيل إما بسبب الإيرادات المرتفعة : أو فى ظل البيئة التى 
ينخفض فيها الحجم > أى عند حدوث انخفاض فى التكاليف . 

ولا يهم إذا ما كان مصدر الأرباح هو النمو فى الإيرادات أو صافى 
أرباح تشغيل مرتفعة ؛ ولا يؤثر كذلك فى تقييمنا للشركة . كما أن مصدر 
الأرباح والعوائد لا يؤثر كثيرا فى عملية تحليل التدفقات النقدية 
الخصومة . 

عند تقييم أحد الأسهم , يتم استخدم كافة المعلومات المتاحة والمعلن 
عنها فى الفترة الأخيرة عن الشركة › وهذا يعنى أننا نقوم بفحص التقرير 
ربع السنوى الأخير والنشرات الخاصة بالعوائد . كما تقوم العديد من 
الشركات بنشر هذه التقارير على مواقعها على شبكة الإلترنت . كما يعتبر 
موقع هيئة الرقابة والإشراف أيضًا مستودمًا رئيسيًا للمعلومات السنوية 
وربع السنوية عن الشركات . ويقدم آخر تقرير ربع سنوى مؤشرا جيدا عن 
توقعات الإأيرادات والعوائد للشركه . ويقوم المحللون بتغطيه محتويات 
هذه التقارير ربع السنوية والنشرات الخاصة بالعوائد . عادة ما تحدث 
مفاجأة سلبية نتيجة الهبوط غير المعقول فى سعر أحد الأسهم . كما قد 
تحدث مفاجأة إيجابية نتيجة قفزة غير متوقعة فى سعر أحد الأسهم . 

ما السبب وراء وجود مثل ردود الأفعال الكبيرة تلك بالنسبة لثل تلك 
الغاجات الصغيرة نسبيا فى العوائد ؟ تذكر أن قيمة أحد الأسهم تعتمد 
بقدر كبير على التدفقات النقدية المتوقعة فى المستقبل . إذا هبطت معدلات 
النمو أؤ انخفض صافى هوامش ربح التشغيل ؛ عندئذٍ يقوم المحللون 
وامستثمرون بوضع هذه الأرقام النخفضة داخل نموذج تسعير التدفقات 
النقدية الخصومة ؛ وهنا قد يكون التغير الناتج فى القيمة الحقيقية 
كبيرا . 

للمحافظة على هذا الثال بسيطا . نوف تركز على التقرير السنوى 
لشركة سيسكو وندخر استخدام البيانات ربع السنوية . ومفاجات العوائد 


Ya 
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لحين الحديث عن التقييم فى الفصل الثامن . ماذا يقول المحللون فى ورل 
متريت عن معدلات النمو الستقبلية المتوقعة ؟ فى ١4‏ أغسطس من عام 
٠۲‏ : قمئا بمراجعة تقديرات المحللين بالئسبة لشركة سيسكو » وذلك 
بالدخول إلى موقع http://finance.yahoo.com/ )Yahoo Finance‏ ) 
ويستخدم هذا الموقع بيانات بحثيه مقدمة من كل من شبكة 11011501 
First Call . Financial‏ ؛ وعند أخذ اراء المحللين الأربعين الذين 
تتبعوا شركه سيسكو وجدوا أن ۳ محللا يصدفون أسهم الشركة على انپا 
أسهه فويه تغری بالشراء ٠‏ بينهما كان رأى ۷ محللا آخر أن تلك الأسهم 
جيدة ويستحسن شراؤها ؛ فى حين أن ٠١‏ محللين منهم يصنفونها على 
أنها أسهم تصلح للاحتفاظ . كما كان تقدير النمو فى العوائد فى الأجل 
الطويل ( ه سنوات ) هو /٠١‏ 8 . لقد قمنا أيضا بالرجوع الى موقع 
شركة ٠110/0/.2315.011/ ( Zacks‏ ) للحصول على تقديرات مفضله 
لليحللين عن شركه سيسكو : ووجدنا تقديرات نمو لخمس كرات قدرها 

› تعد مبالغا فيها‎ /٠ .بالنسبه لناء إن تقديرات نمو قدرها‎ N, 
سوف ستخدمها للوصول إلى أعلى تفدير للقيمة الحقيقيهة لسهم‎ 0 
. شركة سيسكو‎ 

لنفترض أن استراتيجيه شركة سيسكو على شبكه الإنترنت تروق لنا 
ونؤمن بان نمو إيرادات أكبر سوف يتبع ذلك خاصة وهى تسيطر 
باجهزتها على العالم اجمع . وبغرض السهوله 3 ولكى نتماشی مع 
تقديرات المحللين . نوف نستخدم معدل نمو إيرادات قدره AE‏ > وشو 
افتراض متهور أو مبالغ فيه فى ضوء : نمو إيرادات شركة سيسكو خلال 
السئوات الثلاث الماضيه - من ٠١‏ إلى ۱۷/ إلى  /١6‏ من الواضح أنه 
ليس اتجاها ايجابيا . وكذلك سوف نقوم أيضا بتقديم بعض الافتراضات 
أكثر تحفظا من خلال تخيل السيناريو التالى : ماذا يحدث فى حالة النمو 
بمقدار 0./ ؛ وهو ما يتوافق مع النهاية العظمى لنمو الاقتصاد الأمريكى . 


فيرة العائد الإضافى: توصياتنا 

حتى ولو كانت الشركة شركة عظيمة جديرة بفترة عائد إضافى قدرها 
٠‏ سنوات . كثيرا ما نقوم أيضًا بمراجعة كيفية استجابة وتأثير القيمة 
الحقيقية لسهم الشركة فى حاله انكماش الطلب على منتجات الشركه 


التنبؤ بالتدفقات النقدية التوقعة 


وانخفاض فترة العائد الإضافى . عندما نقوم بتقييم إحدى الشركات 
باستخدام برنامج 2ن لةل. يبكن أن نرى بسهولة كيف أن 
تخفيض فترة العائد الإضافى للشركة من ٠١‏ إلى ۷ ثم إلى ه مئوات تؤثر 
فى القيمة الحقيقية بشكل واضم . فى مواقف معينة 5 ینتم عن تخفيض 
فترة العائد الإضافى زيادة فى قيمة السهم . ويحدث هذا عندما تكون 
الشركة تكسب على استثماراتها الجديدة حاليا أقل من التوسط الرجح 
لتكلفة رأس الال لديها . إن تخيل السيناريوهات المقترحة بخصوص فترة 
العائد الإضافى للشركة يمنحك الفرصة لرؤية كيفية تأثير التدفقات النقدية 


على قيمة السهم بشكل فعلى . 


فترة العالد الإضافى لشركة سيسكو 

تذكر قاعدة ١‏ » ه » ۷ ٠١‏ الموجودة فى الفصل الرابع . إننا نعتقد 
أن سيسكو شركة رائعة جديرة بفترة عائد إضافى قدرها ٠١‏ سنوات . 
لاذا ؟ 

لأنه يجب أن يتوافق طول فترة العائد الإضافى مع الفترة الزمنية التتى 
يتوقع الستثمر خلالها أن تكون استراتيجية الشركة ناجحة . وهذا يعنى 
أن تلك الاستراتيجية سوف تحقق تدفقات نقديه حرة -أى سوف تحقق 
معدل عائد على الاستثمارات الجديدة يزيد عن المتوسط المرجح لتكلفة رأس 
المال للشركة . الاستراتيجيات التى تعتمد على حماية براءة الاختراع . 
أو قنوات التوزيع الكبيرة › أو العلامات التجارية » والقيمة يجب أن 
تحظى بفترة عائد إضافى طويلة نسبيا . 

تحظى شركة سيسكو بمنتجات رائعة وعلامه تجارية معروفه وقنوات 
توزيع ذات كفاءة . ومع ذلك . يبدو أن المنافسين يقومون بالتسلل إلى 
الأسواق التى سيطرت عليها سيسكو لسنوات . لقد أدت المنافسة القديدة 
فى أسواق أجهزة الإنترنت إلى انكماش هوامش الأرباح وانخفاض نمو 
المبيعات . ومع ذلك ٠‏ لا نزال نعتقد أن سيسكو فى موقع جيد فى مجال 
الصناعة التى تعمل فيها » وسوف نستخدم فترة عائد إضافى قدرها ٠١‏ 
سنوات فى أثناء مراجعة باقى تحليل التدفقات النقدية . 
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مدخلات التقييم المرتبطة بنمو الإيرادات وفترة العائد الإضافى 

اعتبارا من ١4‏ أغسطس ۲٠٠۲‏ سوف تكون مدخلاتنا المتعلقة 
بالإيرادات ومعدل نمو الإيرادات وفترة العائد الإضافى فى شاثه الإدخال 
( انظر الرسم ه ‏ ه فى هذا الفصل ) كما يلى : 


الرسم ۲-٠‏ شركة بييكو للأنظية 


قائمة ايرادات متوقعة 
( الأرقام بالمليون دولار ) 
السنة الإبرادات الزيادة بالدولار نسبة الزيادة 
11 ۸410 - - 
A SFVAY T114۸ ۳‏ 
A Biol: PTVITA °‏ 
ARS SottA $FT1A0 0‏ 
STATYY ٦‏ فك A0‏ 
۷ ل BVALL‏ 86 
N, 541 24 0004‏ 
Ne S1141 $1۷۷1 ۹4‏ 
A $\rooo $AIrr! 11۰‏ 
$AVo4v 11‏ 111 ,01 
AT 1۹014 SI 11۲‏ 
الإيرادات ( بالمليون دولار ) دولر 
معدل نمو الإيرادات (/) A‏ 


فترة العائد الإأضافى ( بالسنوات ) ۱۰ 


التنبؤ بالتدفقات النقدية التوقمة 


أخذا فى الاعتبار المدخلات المذكورة أعلاه » سوف نحصل على قائمة 
الإيرادات المتوقعة خلال فترة العائد الإضافى . وقدرها ٠١‏ سئوات لشركة 
سيسكو كما هو موضح فى الجدول ( ١ ١‏ ) . كما سنوضح لك أيضًا 
شاشه ۲٥۲۳۵‏ 110 كما ھی مستخرجه من بر نامج 2 موناعلأ2/ا فى 
نهايه هذا الفصل . ( انظر الرسم ٠-١‏ ) . 

يسمح أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة بإضافة مدخلات سنوية 
لعدلات نمو الإيرادات على مدى فترة العائد الإضافى . على سبيل 
المثال » يمكن أن تعتمد تحليلات التقييم على معدلات النمو المتزايدة أو 
التناقصة بمرور الوقت › يمكنها تقبل أو استيعاب افترافات نمو عديدة 
متعددة المراحل . وسوف نناقش أساليب النمو متعددة المراحل فى الفصل 
الثامن . 


صافى هامش ربح التشفيل وصافى ربح التشفيل 

فى هذا الجزء : تبدأ المطلحات فى التدفق بغزارة . يساوى صافى 
هامش ربح التشغيل صافى ربح التشغيل للشركة مقسوما على إيرادات 
التشغيل ‏ أى الدخل من العمليات المستمرة . ولكى نصل إلى هذه النسبة › 
نأخدْ إيرادات التشغيل ؛ ونطرح منها تكاليف البضاعة المباعة . وكذلك 
مصروفات البيع > والمصروفات العامة والإدارية . وتكاليف البحث 
والتطوير ؛ بعدها نقوم بقسمة الرقم الناتج على إيرادات التشغيل . 


صافى هامش ريع التشفيل = 


إيرادات التشغيل - ( تكاليف البضاعة - معسروقات البيع والمصروفات الإدارية ٠‏ تكاليف البحث والتطوير 2 
إنرادات التشقيل 


صافى ريح التشفيل 
إبرادات التشغيل 


1۹ 


الفصل الخامس 


تأتى البيانات الخاصة بتكاليف البضاعة ومصروفات البيع والصاريف 
الإدارية وتكاليف البحث والتطوير أيضا من قائمة دخل الشركة . ويعتبر 
صافى هامش ربح التشغيل للشركة عنصرا مهما فى تحديد القيمة الحقيقية 
لسهم الشركة . 

إذا كان صافى هامش ربح التشغيل سلبيا أو غير كاف لتغطية صافى 
الاستثمار المطلوب لدعم نمو الشركة . فإن هناك احتمالا كبيرا ان تكون 
القيمة الحقيقية للشركة تساوى صفرا ‏ وهو ما لا يمثل رقما جيدا إذا كنت 
من حملة الأسهم . ومن الواضح أن الشركة لن تستمر فى العمل أو التشغيل 
للأبد بطريقة تدمر ثروة حملة الأسهم . ويجب هنا توخى الحذر حيث إن 
أسلوب التدفقات النقدية الخصومة بعوائد التقييم قد ينتج عنها قيمة 
حقيقية تساوى صفرا إذا لم تحقق الشركة تدفقات نقدية إيجابية . سوف 
نصف كيفية تغيير معدلات النمو وهوامش الربح بمرور الوقت ؛ لذلك فإن 
أسلوب التدفقات النقدية المخصومة يمكن أن يقوم بتقييم بعض المواقف 

كما أن هناك شركات مختلفة أيضا فد تستخدم أسماء ومسميات 
يختلفه لأرقاء الإيرادات والمصروفات فى تقاريرها السنوية . على سبيل 
الثال . تطلق شركه سيسكو على جانب التدفقات النقدية الداخله “ صافى 
مبيعات ” ؛ وتستخدم شركة ماكدونالدز مصطلح ” إجمالى الإيرادات " 
وميكروسوفت ” الإيرادات “ وتستخدم شركة إنتل “ صافى الإيرادات " 
وقد أعلنت شركة سيسكو أن تكاليف إعادة ااهيكلة والتكاليف الخاصة 
تعتبر جزءا من مصروفات التشغيل . لكننا لم نتفق مع هذا > ولم نتضمنها 
فى حساباتنا عند القيام بحساب صافى هامش ربح التشغيل . احذر عندما 
تقوم بفحص التقارير السنوية » وتأكد من عملية جمع القيود بطريقة 
متجانسة ! 

ليست هناك هيئة أو جهة محاسبة مالية مفوفة تملى صيغة القوائم 
المالية التى يجب على أية شركة استخدامها . وتقوم الشركات فى 
الصناعات المختلفة بإعداد قوائمها المالية بطرق مختلفة . على سبيل 
الثال . تعلن شركات التكنولوجيا والشركات الصناعية عن صافى هوامش 
أرباح التشغيل بالطريقة التى سبق وصفها . فلم يتم تضمين دخل الفوائد أو 
الدخل من التوزيعات . ومصروفات الفوائد فى حساب صافى أرباح 


التنبؤ بالتدفقات النقدية التوقعة 


التشغيل ؛ أو صافى هوامش أرباح التشغيل . وبالنسبة للشركات المالية › 
يتم تضمين دخل الفوائد والدخل من التوزيعات ومصروفات الفوائد فى 
حساب صافى ارباح التشغيل أو صافى هوامش أربام التشغيل . ويعطينا 
دليل Publıshing Oude‏ 8201110065 فى المجلد الرابع من مجموعته 
أمثلة على القوائم المالية المتنوعة الستخدمة فى خمسين صناعة من 
الصناعات المختلفة ' . وعندما تقوم بمراجعة القوائم المالية ؛ لا تتوقع أن 
تكون لدى جميع الشركات نماذج متشابهة . 


صافى هوامش أرباح التشفيل ؛ توصياتنا 

بسبب الفغوط التنافسية والتكنولوجيا دائمة التغير أو الاقتصاد ككل 
يمكن أن يتباين صافى هامش ربح التشغيل الخاص بإحدى الشركات 
بصورة كبيرة من عام إلى أخر . إذا أظهرت الشركة صافى هوامش أرباح 
تشغيل متزايدة أو منخفضة . فإننا نستخدم اخر صافى هامش أرباح 
التشغيل فى تقييمنا الأساسى . إذا كان لدى الشركة صافى هوامش أرباح 
تشغيل غريبة أو شاذة كتلك التى أظهرتها شركة سيسكو فى الجدول 
۳-١ (‏ ) التالى : فإننا نقوم باستخدام متوسط لهوامش أرباح التشغيل 
للشركة على مدى السنوات الثلائة الأخيرة . 

إذا كان لدى الشركة صافى هوامش أرباح تشغيل سلبية أو منخفضة 
للغاية . والتى تخلق قيمة حقيقية قدرها صفرا ١‏ فإننا ربما ننظر نظرة 
فاحصه للسهم . ريما عليئا أن نتخيل سيناريوهات مختلفة ونفترض ان 
مجلس إدارة الشركة فى وقت من الأوقات سوف يفعل الشىء السليم . 
ويقوم بتغيير الإدارة : وأن الإدارة سوف تؤسس أو تضع التغيرات التى 
سوف تغير أداء الشركة ليصل صافى هامش ربح التشغيل إلى مستوى 
مماثل لهامش الأرباح المعتاد فى المجال الذى تعمل فيه الشركة من خلال 
النظر إلى هامش صافى ربح التشغيل لمجموعة من الشركات الأخرى فى 
المناعة . إذا حدثت هذه التغيرات واعتقدنا أن هامش صافى ربح 
التشغيل سوف يزداد . يمكن أن نضع أعلى هامش صافى ربح التشغيل 
متوقع فى عملية التقييم : وتقييم ما يمكن أن يكون عليه قيمة سهم 
الشركة فى الستقبل ١‏ ثم نستطيع أن نقرر ما إذا كان شراء أحد الأسهم 
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الفمل الخايس 


يمكن أن يكون بمثابة استثمار جيد ينطوى على مضاربة اعتمادًا على نسبة 
المخاطر مقابل العائد . 


الجدول ۲-۵ شركة سيسكو بيستمز 





بیان بصافى هوامش أرباح التشفيل مدة ؟ سنوات 


الأرقام بالمليون دولار ) 

تكاليف المصروفات البحوث صافى ربح هامش صافى 
السنة الإيرادات البضاعة الإدارية والتطودر التشفيل ربح التشفيل 
LEA LAAT 111 1۸410 ۰‏ مذ" /1,ؤا/ 
٠٠1‏ تالف 111 A1 V4‏ كا "ىام 
INA t14 Vf (0۹ 111٦ AAA is‏ 
متوسط ثلاث نوات - - - - 11م 
صافى هامس ريح التشفيل لشركة سيسكو 


لنلق نظرة ثانيه على قائفه دخل شركة سيكو لعام ۲٠٠۲‏ 
( الرسم ه ‏ ؟ ) لحساب صافى ربح التشغيل وهامش صافى ربح التشغيل 
على مدى السنوات الثلاث الأخيرة . ( انظر الجدول ۴-١‏ ) . 

وكمثال لنقوم بحساب هامش صافى ربح التشغيل لشركة سيسكو لعام 


. ° 


صافى ريح التشقيل _ 06 دولار -(5605دولار + 14۸1۲ دولار + ۳٤0۸‏ دولاراً_ 
06 دولار 


6" رولا 
قاف سنت 2 لإوقاء = سم قار 
۵ دوا ر 


لقد كان هامش صافى ربح التشغيل لشركة سيسكو شادًا وغريبًا يتغير 
ما بین 14,97؟/ فى عام ٠٠٠١‏ إلى 4,۸۳ فى عام ۱۹,٤۷ ۰ 5٠١١‏ فى 
عام ۲٠۰۲‏ !! والآن بعد أن عرفنا كيف كان اداء الشركة فى الماضى . 
يجب أن نقدر أداءها المتوقع منتقياز . والان ٠‏ سوف لفترض أن سيسكو 


التنبؤ بالتدفقات النقدية المتوقعة 


سوف تستمر فى العمل طبقا لمتوسط الثلاث سنوات . وهو /1١1.4١‏ 
بالنسبه لهامش صافى ربح التشغيل الخاص بها فى المستقبل القريب . 


مدخلان التقييم المتعلقة بهامش صافى ريح التشفيل 
الدخلات المتعلقة بهامش صافى ربح التشغيل بالنسبة لبرنامج 
2 فى شاشه الإدخال الرئيسية هى : 


صافى هامش ربح التشغيل (/) A‏ 


اعتمادا على معدل النمو طويل الأجل المتوقع للمحللين وقدره /٠١‏ 
سنويا » ونسبه /١١5,41‏ سنويا المقدرة لصافى هامش ربح التشغيل . 
نحصل على هامش صافى ربح التشغيل وصافى ربح التشغيل المتوقع المبين 
فى الجدول (ه) . كما أن صافى ربح التشغيل مبين أيضا فى شاشه 
83 067653 . ر انظر الرسم ه 5 الذى سوف يأتى فيما بعد 
فى هذا الفصل ) . 

يسمم أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة بإضافة مدخلات سنوية 
مختلفة من صافى هوامش ربح التشغيل على مدى فترة العائد الإضافى › 
ويمكنه استيعاب افتراضات عديدة فى عمليه التقييم . ويسصم هذا لصافى 
ربح التشغيل ( دخل التشغيل ) بأن يتنوع مع تنوع ناتج الإيرادات ( مع 
معدلات نمو متباينة ) مضروبا فى هامش صافى ربح التشغيل ( بنسب 
متباینه ) . 

كما يخبرنا أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركه بعدد غير محدود 
من المدخلات من معدل نمو هامش صافى ربح التشغيل إلى الآيرادات ٠.‏ 
وذلك لخلق الزيد من خيارات تقييم النمو بصورة أكثر مما نعتقد . 


1A۳ 


القمل الخامس 


الجلول 1-6 شركه سيمكو یتفر 


هامش صافى ربح التشفيل وصافى ربح التشفيل المتوقع 


( الأرقام بالمليون دولار ) 
شامش صافى ربح 
السلة الابرادات صا النشة 
لإيرادات التشفيل + فى ربح التشفيل 


٥ ۲‏ دولار - 1 
۴ 4 دولار AN‏ 6 دولار 
4 ۸ دولار NE‏ ۰ دولار 
ملف ۵ دولر A‏ 4 دولار 
۹ ۲ دولار A‏ 75 دولر 
¥ ۷ دولار 1,41 4 دولار 
1۹۸ ۰ دولار ۹1,01 ۸ دولار 
14 دولار A‏ ۲ دولار 
1 ۱ دولر AR‏ ۹ دولار 
11 ۷ دولار A‏ ۹ دولر 


11۲ ۷ دولار AS‏ ۹ دودر 


معدل ضريبة الدخل والضرائب المعدلة 


نحن جميعا على وعی بان الدول والحكومات التى نعيش تحت ظلها 
تتفنن فى اختراع الكثير من الحيل وذلك حتى تصادر جزءا كبيرا من 
الدخل الذى نحصل عليه فى شكل ضرائب . وبالثل . يجب على 
الإسسات أن تدفع للسلطات حيث يقومون بنشاطهم . اتحاد حكومات 
مركزيه . وحكومات الولايات والحكويات المحليه . والحكومات 
الأجنبية ‏ أموالا من لحمهم الحى . فى حسابنا للتدفقات النقدية الحرة 


التنبؤ بالتدفقات النقدية التوقعة 


للشركه . نقوم بعمل تعديلات ملائمة للضرائب لنرى ماذا تبقى 
للناس الطيبين ‏ ” حملة الأسهم " . 

يأخذ اسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة صافى ربح التشغيل . 
ويقوم بعمل تقدير للمدفوعات المعدلة بعد الضرائب على أساس معدل 
ضريبه الدخل التى تدفعها المؤسسة › ثم يطرح الضرائب المعدله لحساب 
هامش صافى ربح التشغيل . نحن نطلق عليها مدفوعات ضريبيه معدلة : 
لأن مدفوعات الضرائب الفعلية لجهات الضريبة الحكومية المتعددة تصل 
إليها من خلال حسابات معقدة واتباع قوانين ضرائب غامضة › أضف إلى 
ذلك دفع ٠٠١‏ دولار فى الساعة أتعاب محاسب الغرائب فى نيويورك . 
تشمل هذه الحسابات عناصر مؤجلة ومعاملات ضريبة معقدة لا يستطيع 
الإنسان العادى فهمها . 

أحيانًا » بسبب اكتساب ميزة من قوانين الضرائب › يكون معدل 
ضريبة الشركة أقل بمقدار كبير من معدل الضريبة المفروض ‏ وهو ٠١‏ فى 
الولايات التحدة . فى أحيان أخرى » بسبب الضرائب الؤجلة . قد 
يكون معدل الضريبة على الشركة أعلى بكثير من معدل الضريبة المفروضة . 
إذا استمرت الشركة فى تحقيق أرباح فى الأجل الطويل . يجب أن 
يقترب معدل الضريبة من أقصى معدل للضريبة الفروضة . 

إن التخفيضات الضريبية الخاصة بنسبة الفائدة المرتبطة بإصدارات 
الديونية ( السئدات ) والحماية الضريبية التى توفرها السندات غير 
متضمنة فى أسلوب التدفقات النقدية الحرة . حيث يتم إدخالها ضمنيا 
فى عملية تقييم التدفقات النقدية الحرة من خلال تعديل المتوسط الرجح 
لتكلفة رأس المال . هذه التعديلات والتى سيتم وصفها فى الفصل السادس 
تقلل من تكلفة عنصر الديونية فى المتوسط المرجح لتكلفة رأس الال 
لتحويله إلى متوسط مرجم لتكلفة رأس الال بعد الضرائب . 

ويكون اسلوب التدفقات النقدية الحرة لحساب هامش صافى 
ربح التشغيل هو أن نقوم بضرب صافى ربح التشغيل فى ( -١‏ معدل 
الضريبه ) . 


صافى ريح التشفيل بعد خصم الضرائب < صافى ربح النشفيل - قيمة الضرائب - 
صافى ريح التشفيل × ( ١‏ - معدل الضريبة ) 
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الفصل الخامس 


معد لان الضرائب: توصياتنا 

إذا كنت تعتقد أن الشركة سوف تصبح » أو سوف تستمر فى تحقيق 
أرباح» سوف تستفيد أو تستهلك الخصومات التوالية » وسوف تدفع فى 
النهاية ضرائب بمعدل طبيعى . ومن الستحسن أن تتدرب على حساب 
الحد الأقصى لمعدل الضريبة والبالغ حاليا ه/ فى عملية حساب 
التقييم . ويعد هذا تمرينا بسيطا إذا كنت تستخدم برنامج للتدفقات 
النقدية الخصومه مثل 02002٣۴عںإج۷,‏ 


معدل ضريبة شركة سيسكو 

لقد حددنا معدل ضريبة شركه سيسكو من قائمة دخلها من خلال 
قسمة الدخل قبل المبالغ الخصومة تحت حساب ضريبة الدخل على 
مخصصاتها لضريبة الدخل . تظهر قائمة دخل شركة سيسكو لعام ٠٠١1‏ 
( انظر الرسم ه ١‏ ) الدخل قبل مخصصات ضرائب الدخل وقدرها 
٤۳٤۳ » ) ۸۷4 ( ۰‏ مليون دولار لأعوام ۲۰۰۲ 5١١01‏ ۲ ۲۰۰۰ 
على الترتيب . وبخصص لضرائب الدخل بمقدار ۸۱۷ ›» ۱١۷١ › ۱٤١‏ 
مليون دولار . وحيث إن شركة سيسكو كان لديها خسائر فى عام 
٠0‏ فان حساب المعدل لهذا العام يكون غير ذى معنى . كان 
معدل الضريبة لعام ٠٠٠١‏ ( ۱۱۷۰ دولار ۲۷۱۰ دولار ) = ۳۸,۵۷ . 
وكان معدل الضريبة لعام ۲۰۰۲ هو ( ۸۱۷ دولارا + ۲۷۱۰ دولار ) = 
۵ / . وکان متوسط معدل الضريبة لهذين العامين هو ١۳ر٤۳/‏ . 
مدخلات التقييم المتعلقة بمعدل الضريبة 

تتمثل المدخلات المرتبطة بمعدل الضريبة لبرنامج 2002 Value Pro‏ 
فى شاشة الإدخال الرئيسيه فى : 

معدل الضريبة ( نسبة مثوية  )‏ 54,"5/ . 

يسح أسلوب التدفقات النقدية الحرة بادخال مدخلات سنويه تتعلق 
بمعدلات الضرائب على مدى فترة العائد الإضافى ويمكنه استيعاب وقبول 
افتراضات عديدة لمعدل الضريبة فى عملية التقييم . وسوف نستخدم هذا 


التنبؤ بالتدفقات النقدية المتوقعة 


الرقم فى حساب هامش ربح التشغيل لدة ٠١‏ سنوات كما هو موضح فى 
الجدول (8 - ۵) . 


صافى الاستثهار 

صافى الاستثمار هو البلغ الطلوب لدعم نمو الشركة . ويشمل 
الاستثمار الجديد فى المبانى ٠‏ والممتلكات › والمصائع . والمعدات مطروحا 
منه مصروف الإهلاك المرتبط بالاستثمارات السابقة . وتأتى المعلومات لهذه 
العملية الحسابية من قائمة التدفقات النقدية للشركة . وعند التحدث من 
خلال الأرقام > يكون صافى الاستثمار : 


صافى الاستثمار = الاستثمار الجديد - مصروقات الإهلاك 


الجدول ۵-0 شركة سيكو سيستمز 


الضرائب وصافى ربح التشفيل بعد خصم الضرائب التوقعة 


( الأرقام با مليون دولار ) 

اسنة ‏ صافىريعالتشفيل سد لالضريبة الضرائب ‏ بي و سيل 
۲ 

$ Tt $ 11A Aid 3 م‎ ۴۳ 
$ 4r! $ 167 rt, tt °4 
فنا‎ 5 1A rt: ort ۰0 
319 د‎ ۲ Aa $ E1 ۲۹ 
$ اق‎ $ Tet T1, $ 4 ¥ 
$ Al $ 140 Aa 5 ۹۸ ۳۹۸ 
7:: $ FATT Aha $ ۲ 4 


DS 1,41 $a 0. rti" $ 11°11 111 


$ 11,110 $1 AR ۹ 4 11 
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يعتمد صافى الاستثمار إلى حد كبير على قرارات الإدارة المرتبطة 
بالشركة والتى تحميها الشركة . لا تريد الإدارة فى حالات كثيرة أن يكون 
الناشون على علم ووعى بالمشروعات التى تقوم بها الشركة ؛ وقد يكون 
من الصعب الحصول على معلومات تتعلق بالاستثمارات المخطط لها . يعد 
الاستثمار فى المتلكات والصانع والعدات ضروريا للاحتفاظ بكل من 
الخدمات والمبيعات ولنمو الإيرادات والأرباح . أحيانًا قد تمر إحدى 
الصناعات بفترة مبالغه فى الاستثمار . وتتمادى الشركات بطريقة خاطئة 
فى بئاء اللنشات والبنية الأساسية . كانت الأمثلة على التمادى فى البناء 
فى التسعينات ومطلع الألفية الجديدة هى شركات الاتصالات والشركات 
التى تورد كابلات الألياف الضوئية . خلال تلك الفترة » كانت نسب 
الاستثهار الجديد إلى الإيرادات لهذه الشركات مرتفعة للغاية لدرجة عدم 
وجود إمكانية أمام شركات الاتصالات لتحقيق تدفقات نقدية حرة 


صافى الاستثمار: لوصياتنا 
لقد وجدنا أن أسهل طريقة لتقدير قيمة صافى الاستثمار هى القيام بما 


لی : 


.١‏ خلال فترة العائد الإضافى والذى يفترض أن يحدث نموا فى 
الإيرادات من المتوقع أن تستمر نسب الاستثمار الصافى ومصروفات 
الإهلاك عند متوسط النسب المعتادة . 

.١‏ بعد فترة العائد الإضافي . والتى نفترض فيها أن العائد من الاستثمار 
الصافى يساوى المتوسط المرجح لتكلفة رأس ال مال للشركة . فإن 
الاستثمار الصافى يساوى الإهلاك ؛ لذلك تحتفظ الشركة بالممتلكات 
والصائع والمعدات 1 


تؤكد إجراءات التقييم التى تم وصفها فى هذا الفصل على أنه لكى 
تحتفظ بنمو الإيرادات ٠‏ قلايد ان لهم الاستثبار الجديد للشركه فى 


السير على أساس نسبة من إجمال الإيرادات . عندما يتوقف نمو 


التنبؤ بالتدفقات النقدية المتوقعة 


الإيرادات 3 يتعماشى الاستثمار الجديد فقط مع مصروفات الإهلاك 1 وفى 
هذه الحالة يكون الاستثمار الصافى يساوى صفرا » بمعنى : 


الاسنثمار الجديد - مصروقات الإهلاك = صفر 


يعتقد بعض المحللين أنه من الأدق التنبؤ بالاستثمار الصافى والاستثمار 
الجديد بناء على النمو التراكمى للإيرادات . لكننا وجدنا أن مثل هذا 
التعديل مربك ٠‏ ونفضل استخدام أسلوب النسبة من الإيرادات . أيضًا › 
عندما ترتفع نسب الاستثمار الجديد بدرجة كبيرة وتخرج عن السيطرة كما 
حدث فى فترة المبالغه فى الاستثمار لشركات الاتصالات . سوف نفترض 
أن الاستثمار الجديد سوف يعود لمعدلات بابقة يمكن تدعيمها . 


صافى الاستثمار لشركة سبسكو 

دعنا نلق نظرة الآن على نسب الاستثمار لشركة بيسكو ونسب الإهلاك 
كى نشعر بالاطمئنان لهذه العملية الحسابية . بالإضافة إلى نمو عملياتها 
الجارية » تحظى شركة سيسكو بتاريخ من نمو الشتريات من خلال 
شراء الشركات . وتوضم قائمه التدفقات النقدية لعام ۲٠٠۲‏ ( انظر الرسم 
6 ") أن استحواذ الشركة للملكية والمعدات كان ۲٠4١‏ مليون دولار فى 
عام ۲۰۰۲ ۰ ۲۲۷۱ مليون دولار فى ٠١١856 ۰ ٠٠١١‏ مليون دولار فى عام 
1-۰ 

وكما هو موضم فى الجدول ه على مدار السنوات الثلاث الاضية . 
استثمرت شركة سيسكو حوالى /٠١‏ من الآيرادات فى شراء مبانی ومصائع 
ومعدات ٠‏ لكن معظمها وهو يمثل /۸,۳١‏ قد ضاع بسبب الإهلاك . إذا 
افترضنا أنه على مدى العشر سنوات القادمة استمرت أرقام شركة سيسكو 
الخاصة بمبالغ استثمار وإهلاك بصورة مماثلة : عندئذ تكون قائمة صافى 
الاستثمار لشركة سيسكو كما هو موضح فى الجدول ( ۷-١‏ ) . 
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قوالم مجمعة للتدفقات النقدية 
الأرلام بالمليون بولار ) 
لعام المثتهى لي ٣۷‏ ولیه ۲۰۰۴ ۸ بولیه ۲۰٠۱‏ 4 ولیه ۲۰۰۰ 
صافي الدخل (لخسارا) ' ۴ بولار (1,۱4) بولار 4 دولار 
تمديلات لتوفيق سافي. الدخل ( خسار! ) لسالفي, النقبية اذى 
تلدبه أنخطة التخئيل 
إعلاك واستهلاك 1m . 1,A‏ 41 
يخممات للحنابات المخكرك ليها 1 4 1 
بطق للمطؤون 14 يل فى 
غرائب يخل مؤجلة (YA) 11) (0T)‏ 
مزاها من براعج خيارات الأسهم للعامليئ 11 ,1 1.1% 
تعديل لتوفيق نهاية العام الال لممليات الاستحواذ المجمعة - )14( 
بدث وتطوير جارال ص فد 14 
سافي ارا علي الاستثمارات وسخصمات للغسارة ييل ۳ 1( 
تكاليف إعادا هيكلة وتكاليل خاية أخرى : فى : 
تغبر أمول والترامات التخفيل 
حسابات اللبش غنا 0 )1.1( 
مخزون r‏ )1{ )4۷( 
بمررلات لومة وأمول جارية أخرق )1( )1( 114 
عساياث طم اليذه 1# 1۸4 
لرائب بخل بستحقة (ITI) TAA‏ )4( 
تمريفات ستحقة (Te; PY‏ هل 
ايرادات مإجلة 1۷۸ 1.114 111 
الذزايات أخرى بستحقة )1( 11 r‏ 
التزايات امانا شيكلة )14( 1۸1 - 
مختريات استثمارات قسير؟ الأجل (l4l) (e,1)‏ )1.17( 
حصيلة دبيعات واستحقاقات لابتثمارات العيرا الأجل ا Lf‏ 14 
بختریات استثعارات )18,1۹( )14°( (LA)‏ 
حميلة مبيعات واستسلالات لخاصة بالاستمارات 141¥ الكل لقال 
بختريات لاستثمارات باينا )101( )411( (L14۸)‏ 
شعيلة دبيعات واستهقاق لاستثمارات مليدا ملل 1,A‏ 14 
استخواذ على ستلكات ومعدات )1111( )1,11( (1A)‏ 
مشتريات نراخيص تكنولوجيا 2 0 (Ll)‏ 
استسواذ على أنخطة تجارية؛ مافى النقدية وأخبا: النقود 1 0 1 
مالي تدير لى ليجارات بحملة (ef) 5 FA‏ 
مشترياث استثمارات لى شركات لطام خاصس )84( )114( )1( 
ادامات (TT) Pf:‏ - 
شراء حول الأرلوية في شركة سبسكو (اليابان) ne (11e)‏ : 
أخري 1*4 )81( )111( 
بفتات نلدبة من أنفطة التمويل 
إصدار أسهم عادية 1 1,11 1811 
امانا شراء سیم عارية اقم ا : : 
أغري ۳ الل m‏ 
ن أنشطة الدّ (11W)‏ 
الى الزيابا في النقدية واخباء النلود 1111 1۳4 11 
نلود وأحباء النلود فى بداية العام المآل Af‏ 1,11 1 
نقود وأخياة الننود فى نهاية العام امال ur1 iar 4l‏ 


لرسم 0-؟ قائمة التدفقات النقدية لشركة سيسكو سيستمز لعام ۲٠٠۲‏ 


التنبؤ بالتدفقات النقدية التوقمة 


مدخلات التقبيم المرتبطة بصافى الاستثمار 

تتمثل المدخلات المرتيطة بالاستثمار الجديد ومصروفات الإهلاك 
الستخدمة فى حساب صافى الاستثمار على شاشة المدخلات الرئيسية فى 
برنامج 2002 6250ن|3/ا فى الآتى : 


معدل الاستثمار الجديد ( نسبة من الإيرادات ) AR‏ 
معدل الاهلاك ( نسبة من الايرادات ( AY‏ 


يسمح أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة بإضافة مدخلات سنوية 
خاصة بنسب الاستثمار الجديد ومصروفات الإهلاك على مدى فترة العائد 
الإضافى . ويمكنه قبول افتراضات عديدة خاصة باستثمار رأس المال 
والإهلاك فى عمليه التقييم . 


الجدول 1-0 شركة يكو سيستمز 


بیان تاريغى للاستثمار والإهلاك 
( الأرفام بالمليون دولار ) 
ْ نسبة ۽ نة صافى 
السنة ‏ الإيراد الامششمار ريت ا لإهلان الاستثمار 
SAL Fie BAe FATA 01 A416 0‏ 


fre Yi الفا‎ Find SY $ 4۳ ٠أ‎ 
SIT Ft," $ AF 72 إلاره‎ $A 4 as 


Am! AR متوبط ۳ سنوات‎ 


رأس المال العامل الإضافى أو المتراكم 

تحتاج الشركة إلى راس الال العامل لدعم انشطة البيع الخاصة 
بالشركة . وعند حسابه لابد أن تحدد كلا من الأصول والالتزامات قميرة 
الأجل » حيث إنها تعتمد مباشرة على الإيرادات . وتتمثل فئات الأصول 
الجارية والالتزامات الجاريه التى ترتبط مباشرة بالبيعات فى المخزون - 


14١ 
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أى الأموال الستخدمة بمعرفة الشركة لتمويل منتجاتها قبل بيعها › 
وحسابات الدفع ‏ أى الأموال التى تدين بها الشركة لجهات أخرى . 
وهكذا نعرف رأس امال العامل على أنه حسابات القبض » بالإضافة إلى 
الخزون مطروحا منه حسابات الدفع : 


راس المال العامل = [ ( حسابات القبض + المخزون ) - حسابات الدفع ] 


الجدول ۷-٠‏ شركة سيسكو سيستمز 

قالمة بصافى الاستثمار المتوقع 

( الأرفام بالمليون دولار ) 

السنة الإيراد الاستثمار الإهلاك صافىالاستثمار 
°1 1۸410 
v9 $ AAV $ 1 $ 14A 1۴۳‏ $ 
{o $ T4 $ 1/1 $ VITA MG!‏ $ 
or $ VI $ re1 $ 1A۵ 0‏ $ 
۲۹ ۴۹111 $ ۳4۹1۷ $ $1 1۷ 3 
yyy 5 ۴۹1۲ 5 11۸4 $ (Y1 1¥‏ $ 
ov $ 4 ۳۸‏ $ 140{ $ ۹1 $ 
or $ 1e1 $ 1۷1 ۹‏ $ ۹ د 
1Y $ 1 $ ۸11 $ AT 11‏ 3 
11 ان $ AVF‏ $ 51 11 5 
14rF 3 r4 1131۸ $9 ۷ 1۲‏ $ 


عادة ما يكون التغير فى صافى راس الال العامل . سواء كان إيجابيا 
او ملنا ساسا مع التغير فى الإيرادات . بعض الشركات مثل إنتل 
والتى يبلغ متوسط رأس المال العامل الإضافى لها /١4,8‏ من الإيرادات 
لديها مبالغ نقدية هائلة مربوطة فى رأس المال العامل . وهناك شركات 


التنبؤ بالتدفقات النقدية المتوقعة 


أخرى مثل بعض شركات توفير الكهرباء ‏ والتى لديها خطة مدفوعات 
سهلة ؛ حيث يقوم فيها العملاء بإيداع أموال فى الصيف على أساس 
خطة لستوى مدفوعات شهرى لأقصى استخدام كهرباء فى الشتاء ‏ لديها 
تدفقات نقديه داخلة بسبب الفائض فى رأس المال العامل . 


راس المال العامل المتراكم: توصياتنا ' 

توجد العناصر التى تستخدم لحسب رأس المال العامل التراكم ضمن 
قائمة الدخل الخاص بالشركة . فى كثير من الأحوال لا تتأثر القيمة 
الحقيقية لسهم الشركة بمصدر التدفقات النقدية ٠‏ ومع هذا يستخدم العديد 
من المحللين الدلائل الواردة فى بيانات قائمة الدخل : مثل الزيادة 
الكبيرة فى المخزون ‏ أو حسابات القبض كعلامة تحذير مبكرة . والتى 
قد تشير إلى وجود مشاكل فى الشركة . لكن مثل هذا الإجراء السرى 
الخاص بالميزانية بعيد عن مجال هذا الكتاب . 

ونحن نقوم باستخدام عملية بسيطة لحساب النسبة التى نستخدمها 
لرأس المال المتراكم › ونقترح عليك القيام بنفس العمل . وهذه النسبة سواء 
كانت إيجابية أو سلبية تضرب فى الزيادة أو الانخفاض فى الإيرادات . 
وليس المستوى النهائى للإيرادات . على سبيل المثال : إذا كانت نسبة 
رأس المال العامل ٠ /٠١‏ وكانت الزيادة المقدرة فى الإيرادات ٠٠١‏ مليون 
دولار » فإن احتياجات رأس الال العامل المتراكم هى ٠٠١‏ مليون دولار × 
٠١ = ) 2٠١ (‏ مليون دولار . وبامثل ؛ إذا كان معدل نمو الشركة يساوى 
صفرا ؛ فإن احتياجات رأس المال العامل الإضافى تكون صفرا . 
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قوالم مالية مچیه 





( الأرقام بالليون فيما عدا الليمة الاسمية ) 
٣۷‏ وليه 1۰۰۲ ۲۸ يوليه ۲۰١۱‏ 
ال اا a‏ 
الأصول الجارية 
النقود وأخباه النقود LAT $ AL‏ $ 
استثمارات لعيرة الأجل فد | 
نابات التبض, صالى مسيوحاث الحساباث الشكوك فيها بملدار 
375 فی ٣۷‏ يوليه ۲۰۰۲ و 37584 في ۲١‏ يوليه ۲۰۰۱ 18 10 
عالى المفزون TAL AA:‏ 
أصول غريبة مؤجلة 1۳ 144 
إيجارات محملة . مالي عل 0( 
معرولات بستحلة وأمول جارية أخري e +f‏ 
اجعال الأصول الجارية VIFF‏ | 
استثعارات AAs‏ 111 
التثمارات مليدة 3 111 
مافى مبائی وبعدات 111 141 
شيرا النخاز 94 1A4‏ 
عافى أصول فير ملمرسة مخترله iY WY‏ 
صافى إيجارات بحملة ۳ fer‏ 
أمول أخري ۴94 :4 
| جمالی ا FY‏ $ 1 $ 
الالتزامات وحفوق ملكية المسافيين 
الالتزامات الجارية : 
عسابات الدلع ¥( $ 1 5 
ضريبة دخل ستحتة الام 111 
تعرينات ستعقة فل ۸ 
ايرانات بإجلة 4F‏ :0¥ 
التزاماتِ أخري مستهلة مكل Teer‏ 
التزايات إعانا هيكلة فض ۳۸٦‏ 
ايرئيات بؤجلة 4 Y1‏ 
إجمال الالنزايات لمق A۰41‏ 
التزاماث والتزامات طارئة ( ملاعظة 3 ) : 
قرت الأللية ۱9 11 
حفوق ملكية المناهدين : 
أسهم بعيزا . من غير الثيمة الابمية : العرع به خسة أسهم : - 
أنهم فير مصدرا وبتداولة 
أبهم عادية ورأس مال إطافى يليما 200:1 آليمة اسعية : الصرح به 
۰ بهم ۷۳۰۴۳ ۷,۳۲٣‏ أسيم مصدرا ومتدلولة فى ۲۷ يوليه ۲۰۰۲ 
و۲۸ پولیه ۲۰٠۱‏ على الترتيب 10 ۲٠۵‏ 
أرباع محنجزة جيب ril‏ 
لخمائر أخري بجبية Yê} ( TY}‏ { 
ا عبالى الالترامات وحقوق ملكية المساشيين Frya‏ $ اينف 


الرسع 4-0 البيان المالى لشركه سیسکو لعام ؟١٠5‏ 


التنبؤ بالتدفقات النقدية المتوقعة 


راس المال العامل المتراكم لشركة سيسكو 

لنلق نظرة على رأس الال العامل ( مأخوذ من قائمة دخل الشركة ؛ 
انظر الرسم ه ‏ ؛ ) على مدى العامين الماضيين لنرى التأثير الذى يمكن 
أن تحققه الزيادة فى الإيرادات. 

يبين الجدول ( ه 8 ) أن شركة سيسكو لديها مقدار كبير من المبالغ 
النقدية المرتبطة برأس الال العامل ‏ متوسط 4,"7/ من الإيرادات . 


الجدول ۵۔۸ شركه سيسكو سيسمتز 


بيان تاريغى لمدة عامين لرأس امال العامل 
١‏ الأرقام بالمليون دولار ) 
عسابات راس المال نسبة راس 
السنة الإدرادات الفبش المغزون (وراق دفع العامل الما لالعامل 


PSY $ AA $ 6 5 ۵ ۲‏ هإأنأ ة ارم 
ITE $er" SHEE $ IAL $ 5 $ YA |‏ 


المتوسط لدة عابين ذا 


بالنسبة لتقديرئا لرأس الال العامل التراكم . نحن نتوقم أن رأس الال 
العامل سوف يتوسم بمعدل "",ة/ مضروبا فى الزيادة السنويه فى 
الإيرادات ٠‏ كما هو موضح فى الجدول © 5 . 


مدخلات التبم المرتبطة دراس ال مال العامل المتراكم 
تتمثل المدخلات المرتبطة برأس الال العامل المتراكم لبرنامج 
02 ۴0 عuاة۷‏ على شاشه المدخلات الرئيسية فى : 


رأس الال العامل ( نسبة من التغير فى الإيرادات ) ۳ 


14۵ 


45 


الفمل الخامس 


الجدول ۵۔٩‏ شركه سيسكو سيستمز 


رأس المال العامل المتوقع 

( الأرقام بالمليون دولار ) 
السنة الإبرادات الزيادة فى الزيرادات رأس المال العامل المتراكم 
۰۲ 9 ل 
TVA $ 1114۸ ۴۳‏ $ $11 
(FY $ fol $ VFA 4‏ $ 
۵ 6 3 4 $ 6 5 
ory $ ۲ 1۰‏ $ :1 $ 
Vos $ VAL $ {VY ¥‏ $ 
O1۸: ۹۸‏ $ 17۳ 5 1۷ $ 
14 لال 0 5 AA‏ $ 
A11 1۰‏ $ 6 $ 1.0 $ 
{voy ۰۱1‏ $ 1111 $ 10۹1 $ 
AA $ 4 $ 4۷ 11‏ 3 


يسمح نظام التدفقات النقدية الحرة للشركة بإضافة مدخلات سنوية 
ال راس لمال العامل التراكم على مدى فترة العائد الإضافى . ويمكنه 
استيعاب افتراضات عديدة تتعلق باستثمار رأس المال العامل فى عملية 


التدفقات النقدية الحرة الخاصة بالشركة 
تقدير التدفمات النقدية الحرة خلال قترة العائد الإضافى 

إن التعامل مع كل تلك الأرقام شىء مرهق . لكننا شارفنا على 
الانتهاء ! لدينا الآن كل التقديرات التى نحتاج إليها لحساب التدفقات 
النقدية الحرة للشركة . وسوف نأخذ صافى ربح التشغيل بعد الضرائب ثم 


التنبؤ بالتدفقات النقدية التوقمه 


نطرح الاستثمار الصافى ورأس المال العامل المتراكم للوصول إلى التدفقات 
النقدية الحرة للشركة . تذكر أن معادلة التدفقات النقدية الحرة فى الفصل 
الرابع كائت : 


التدفقات النقدية الحرة للشركة = صافى ريح التشفيل ‏ 
الضرائب ‏ صافى الاستثمار ‏ صافى التغير فى راس المال العامل 


لقد رأينا فى بداية هذا الفصل أن صافى ربح التشفيل بعد الضرائب - 
صافى ربح التشفيل الضرائب . ولا حاجة بك إلى أن تكون عانا 
بالرياضيات لتفهم أن : 


التدفقات النقدية الحرة للشركة = صافى ربح التشغيل بعد الضرائب - 
صافى الاستثمار ‏ صافى التفير فى راس المال العامل 


يستخدم الجدول ه  ٠١‏ هذه العادلة ‏ وذلك لحساب التدفقات 
النقدية الحرة لشركة سيسكو . 
نقدير القيمة المتبقية 

تقيس القيمة المتبقية للشركة التدفقات النقدية الحرة التى تحققها 
الشركة بعد مرور فترة العائد الإضافى . فى هذا الثال . تعد القيمة المتبقية 
مقياسًا للأرباح والتدفقات النقدية المستقبلية للشركة من العام الحادى عشر 
وإلى ما لا نهاية . وتعتبر القيمة المتبقية أيضًا عنصرا مهما ؛ حيث تمثل 
من /5٠١‏ إلى /4٠‏ غادة من قيمه الشركه . 

تذكر حديثنا المتعلق بإطار الوقت بعد فترة العائد الإضافى ‏ حيث 
افترضنا أن معدل العائد على الاستثمار يساوى المتوسط المرجم لتكلفة راس 
المال للشركة . وأن الاستثمار الجديد يساوى الإهلاك وأن احتياجات راس 
امال العامل المتراكم للشركة تكون صفرا . إن تقييم التدفقات النقدية طويلة 
الأجل هو حساب بسيط لصافى ربح التشغيل للشركة بعد الضرائب . 
ولحساب القيمة المتبقية ١‏ نقوم بقسهه صافى ربح التشغيل بعد خصم 
الضرائب فى نهاية فترة العائد الإضافى على المتوسط المرجح لتكلفة رأس 


14۹4۷ 


۹۸ 


الفصل الخامس 


الال للشركة . ثم عمل قيمة حالية للناتج باستخدام عامل القيمة الحالية 


المناسب . 
الجدول ٠١-4‏ شركه سيمكو بيستمز 
التدفقات النقدية العرة المتوقعة للشركة 
( الأرفام بالمليون دولار ) 
صافى ربح راس المال 
التشفيل بعد خصم صافى العامل 
السنة الإيرادات الضرائب الاستثمار المتراكم 
۲ 6 5 
rt 3 Tyo 5 t4 $ 14۸ ۴‏ $ 
1A 4‏ $ الولف $ (TY $ {e‏ 3 
e۹ 5 58١ $ 1A9 0‏ $ 9 ل 
F111 ۳‏ 3 119 $ 4۷ $ 1° $ 
o۷: 3 (YY ۷‏ ۷ 3 90 $ 
TAL $ 4 ۹۸‏ $ ۹1 5 ۷ $ 
SAA F484 Ki $ 141 4‏ 
Iro SI $ AVI $ م1١ ۲١۱‏ 
S1, SN! $ ۳ 5 Ye۹4 11‏ 
PIAA 5 1# 5 1511186 $ 11114 11۲‏ 


التدفقات 
النقدية العرة 


للشركة 


5 0 
$ TY 
$ Ytioy 
$ 41A 
$ PerA 
$ {to 
5 o41 
$ 311۴ 
$ vrFo 


$ AAT 


دعنا نستخدم تقييم شركة سيمكو كمثال . كما هو موضح فى الجدول 
ه ٠١‏ > سوف يكون صافى ربح التشغيل بعد خصم الضرائب للشركه فى 
العام العاشر من فترة العائد الإضافى ( ۲۰۱۲ ) هو ه١15١‏ مليون دولار . 
إذا افترضنا أن المتوسط المرجح لرأسمال شركة سيسكو كان /٠١١4‏ ومعامل 
الخصم فى العام العاشر هو ( ٠,۳۸١١‏ ) فإن القيمة التبقية للشركة هى ٠‏ 
صافى ربح التشغيل بعد خصم الضرائب + المتوسط المرجح لرأس الال × 


التنبؤ بالتدفقات النقدية المتوقعة 


معامل الخصم = ١5,5١6‏ مليون دولار + ( ٠١,٠٠١4‏ ) × (0,5841) = 
۸ مليون دولار . وسوف بوضح لك من اين ياتى التوسط الرجح 
لرأس الال ومعامل الخصم فى الفصل السادس . تمثل القيمة المتبقية لشركة 
سيسكو التى تقدر ب ",48 مليون دولار 1١‏ تقريبا من إجمالى القيمة 
لحقوق ملكية الشركة كما هو موضح فى أعلى الرسم 5 1 . 


تدريب على التضيم؛ تقدير التدفمات النقدية الحرة للشركة 


كم كنا سنعانى لو أننا حاولنا الوصول إلى كل هذه القوائم بطريقة 
يدوية . لكنك ستندهش من السهولة التى تحل بها برامج الكمبيوتر هذا 
الغموض المتناهى لعملية التقييم بمجرد الضغط مرات قليلة على الفأرة . يا 
لها من معجزة ! يبين الرسم ه ‏ ه شاشة الإدخال الرئيسية من البرنامج 
المتكامل 2002 216250// . فى هذا التتييم سوف نستخدم معدل النمو 
المقدر بنحو /٠١‏ وكل المدخلات التى ذكرناها سابقا . 


برنامج 2002 ValuePro‏ 
شاشة الإدخال العامة. 2 , 
القيمة الحقيقية للسهم ۸ ,١٠دولارا‏ 
فد خلات عامة . 
رمز الشركة .. 
فترة العائد الإضافى ( بالسنوات ) 1 معدل الإهلاك ( / من الإيرادات  )‏ "الم 
ابرادات ( باللیون درلار ) ۱۸410 معدل الاستثمار ( / من الإيرادات  )‏ ١اه‏ 
معدل الثفو( ٠)‏ ١٠ر٠٠‏ رأس الان العامل (/ من الإبرادات) 2 1,١"‏ 
صافى هادش ربع التشفيل (/) ١1,4١‏ الأصول قصيرة الأجل ( بالليون دولار ) ١۷١۴۳‏ 
معدل الضربية ( 1) 5151م الالتزايات قميرة الأجل ( بالليون دولار ) ۸۴۷١‏ 
بعر الهم ( بالدولار ) ١1,64‏ علارة مخاطر الأنهم (/1) 0 ۴٠١‏ 
عدد الأسهم المتداولة ( بالليون ) ۷١١۷‏ معامل بيتا للشركة  ۱٠,١۴‏ 
عائد أنون الخزائة لعشر نوات (/  )‏ 8؟.) قبمة السندات القائمة ( بالليون دولار ) 
الهامش بين الستدات والأنون ( / ) ع قيمة الأسهم الميرة القائفة ر بالليون دولار ) 
عاند الأسهم المميزة ٠,١  )1(‏ المتوسط امرجم لتكلفة رأس الال ٠٠١1  )1/(‏ 


الرسع 020 ثاشثه الإدخال الرئيبيه لشركة سيكو 


۱۹۹ 


1 ۲ الفمل الخامس 


أخذا فى الاعتبار الدخلات › يعطى برنامح 2002 3|06270// قائمة 
التدفقات النقدية ؛ وذلك فيما تخص فترة هامش صافى ربح التشغيل 
العائد الإضافى التى تحددها ‏ وهى محددة ب ٠١‏ سنوات فى الرسم 
.)١-68(‏ 

تظهر الايرادات مركبه بمعدل نمو مقدر ب /٠١‏ فى العمود ۳ . وفى 
العمود ٤‏ يظهر صافى ربح التثغيل ونحصل عليه نتيجة ضرب الايرادات 
فى هامش صافى ربح التشغيل بنسبة /١5,4١‏ . وتساوى الضرائب المعدلة 
صافى ربح التشغيل مضروبا فى معدل الضريبة بنسبه ۳٠,۳١‏ وهى تظهر 
فى العمود ه . ويساوى صافى ربح التشغيل المعدل صافى ربح التشغيل 
مطروحا منه الضرائب المعدلة ( العمود 4 مطروحا منه العمود ه ) ويظهر 
الناتج فى العمود " . 


برنامح 2002 ValuePrTo‏ 
ساف البيانات العامة 
فالض العوائد خلال ٠١‏ سنوات 
قر لانض العوائد ۴ أجمال ليمة الشركة اللا 
الليمة التبلية 4 ؟ ببون اقل $ 
أمول لصيرا الأجل ۴۰ ألهمعادية $ 
اجدالى قيمة الشركة 1 اخصرم أميرة الأجل Arvo‏ 


إجمالى القيمة الى حقو اللكية بالشركة ‏ 8:44 5 
ا تبني اه 


(IF) (WY) (MN) (°) (A) (A) (YY) (OAM) )8*8( )1(  )؟(‎ (۲ } 





سافى الربع التفير فى التدفقات الندفقات 

ساي ربع بعد نطع التفم فى راسالال النقدية النتدية الهرا 

نياية الصسنة نت للتثطفيل الشرائب الضرالب الاستتسارات الفالكد الاستلمرات الاس الشرة صاملالخسم الفسيسة 
الا AN‏ 

الام IMA‏ لقف Til# TA’‏ 1111 أخذا Pvp‏ مض كاذ AA‏ الملل 


141 ATA TAY (FY 114 TTF TYP ا ل لين ايفن ¥( 9۴۹ اا‎ 


FTAA Tf‏ ا AIF‏ كم نض 1 e۳4‏ لل لاه" Vang‏ ذا 
PAY Ye‏ ا 1141 0 ناض AAT TAA Fo AY r44‏ 1۱ 
رخال YY‏ كبر 11 ادق 4F ANMIAA FAFA UT YY 111 IAA‏ 
F4! AFT (Tle ¥ irr 14 114 Al TIA A SA LTT‏ 


A eA  #°4l ۰۸۸ اذا‎ a11 اليك‎ VF FATT ITT OIA O Toefl 
All [i41 111 Fp P11 YaA A11 أ كلام‎ lê۸1 IFFY AIFF) TFN 
11 الإككلان‎ YF 1271 111۰ A11 A1 دوم | “زوءا‎ 11  OAVaAAY TAT! 
ذف‎ FAY ا‎ AN: بيك بلي‎ 1 ATIF لا‎ ATA ءا الأو‎ 


ATTA FAY ATA + . شنا‎ ATT T19 | 1411414 1¥ 


الرسم ٠.٠‏ الثاشة العامة الرئيسية لشركة بيسكو 


التنبؤ بالتدفقات النقدية المتوقمة 


يساوى الاستثمار الجديد الإيرادات مضروبة فى معدل الاستثمار وقدره 
5 والذى يظهر فى العمود (7 ) . الاستشار المافى يساوى 
الاستثمار الجديد مطروحا منه الإهلاك ( العمود ۷ مطروحا منه العمود 
( ۸ ) ويظهر فى العمود ( ٩‏ ) . التغير فى رأس الال العامل يساوى التغير 
فى الإيرادات السنوية مضروبا فى معدل رأس امال العامل التراكم وقدره 
۴ : ويظهر فى العمود ٠١‏ . 

يظهر العمود ١١‏ التدفقات النقدية الحرة للشركة . والتى تساوى 
العمود (1) ناقص ( العمود 4 + العمود ٠١‏ ) . ويستخدم العمودان ١١‏ . 
۳ لطرح وجمع هذه الأرقام الخاصة بالتدفقات النقدية الحرة للشركة . 
سوف تلاحظ أن التدفقات النقدية تم حسابها بالنسبة لفترة العائد 
الإضافى وقدرها ٠١‏ سنوات . فى نهاية هذه الفترة . يقوم برنامج 
2 2]0ع1ا]2/ا بحساب القيمة المتبقية من خلال قسمة صافى هامش 
ربح التشفيل لشركة سيسكو والمقدر أنه يساوى 15116 مليون دولار على 
رأس المال المرجم للشركة ( والذى كما سنرى فيما بعد أنه يساوى 
)٠4‏ لنصل إلى أو نحصل على ٠٠٠٠٠١‏ مليون دولار كقيمة متبقية 
مستقبليه فى عام ۳ . نوف ترى كيف وأين نحصل على المدخلات 
لحساب رأس الال المرجح لشركة سيسكو فى الفصلين السادس والسابع . 

ثم نقوم بعد ذلك بخصم التدفقات السنوية الحرة للشركة والقيمة 
ا متبقيه بعامل الخصم الوضح بالعيود ١١‏ المرتبط بالمتوسط الرجح لتكلفه 
رأس المال . ويبين العمود ٠۳١‏ ناتج التدفقات النقدية الحرة للشركة 
( العمود ١١‏ ) مضروبا فى معدلات الخصم ( العمود ١١‏ ) . يمشل مجموع 
هذه الأرقام الخصومة وكذلك الأمول قصيرة الأجل قيمة الشركة ككل 
وقدرها 84514 مليون دولار والموضحة فى العمود (ه) من الشكل . بعد 
ذلك نقوم بطرح قيمة السندات والأسهم المميزة ( ولكن شركة سيسكو ليس 
لديها إصدارات مديونية أو أسهم مميزة قائمة ) والالتزامات قصيرة الأجل 
للوصول إلى القيمة الكلية لحقوق ملكية الأسهم العادية وقدرها ۸٠۹۳۹‏ 
مليون دولار كما هو موضح فى الرسم ( 5 - ٦‏ ) . ثم نقوم بقسمه قيمه 
حقوق ملكية الأمهم العادية على الأسهم القائمة ( باستخدام القائمة 
المخففه هنا . وسوف نستفيض فى هذا الوضوع فى الفصل السادس ) 


1٠١ 


وذلك لحساب القيمة الحقيقية لكل سهم وقدرها لاخر ١ ١‏ دولار ٠‏ وهو 


اعتمادا على البيانات التاريخية ومعدل النمو المتوقع وقدره /٠١‏ . فإن 
القيمة الحقيقية والبالغة ٠٠,۸۷‏ دولارات لسهم شركة سيسكو أقل بكثير 
من سعر اغلاق السهم وقدره ١4,15‏ دولارا فى ٤‏ أغسطس ۲ . على 
أساس هذه الافتراضات تم عمل توصية بالبيع فى نفس هذا التاريخ . هل 
يمكن أن يكون السوق على علم بأحد الأشياء التى لا نعرفها › أو أن 
الشاركين فى السوق يستخدمون افترافات تقييم فى صالح قيمة سهم 
شركة سيسكو أكثر منا ؟ دعنا نختبر افتراض معدل النمو الأقل والبالغ 
قدره [١‏ بالنسبة لشركة سيسكو ؛ ونرى كيف يؤثر هذا فى القيمة . يظهر 


مثل هذا التقييم فى الرسم ه ۷ . 


برنابج 2002 ValuePro‏ 
شاشة الإدخال العامة 
القبمة العقيقية للسهم )6 ,) دولارا 
مذخلات عامة 


رمز الشركة ... 0500© 


فثرة العائد الإضافى ( بالسنوات ) 


الأيرادات ( بالليون دولار ) 


مالى هامش ربح التشفيل ( / ) 
معدل الضريبه ( 7 ) 

بعر الهم ( بالدولار ) 

عدد الأسهم التداولة ( بالمليون ) 
عائد أنون الخزانة لعشر سنوات (7 ) 
الامش بين السندات والأذون ( 1 ) 


عائد الأسهم الميزة (/ ) 


١ 


1۸118 


سل شور ) 


۹,11 
1۴1 
١) 
VY 


1" 


1I 
1 


معدل الإهلاك ( / من الإيرادات ) 

معدل الاستثمار ( / من الإيرادات ) 

رأس الال العامل (/ من الإبرادات) 

الأصول قصيرة الأجل ( بالليون دولار ) 
الالتزامات قصيرة الأجل ( بالليون دولار ) 
علاوة مخاطر الأنهم (/ ) 

معابل بيتا للشركة 

قيمة السندات القائمة ( بالليون بولار ) 
قيمة الأسهم الميزة القائمة ( بالليون دولار ) 
التوسط المرجح لتكلفة رأس الال (/ ) 


اليم 
141 
بك 
IVF‏ 


ATTY 


الرسم ۷-٠‏ شاثة الإدخال العامة لشركة سيسكو ‏ معامل نمو يبلغ 5./ 


التنبؤ بالتدفقات النقدية التوقعة 


إن تغيير هذا الافتراض لا يساعد بالتأكيد القيمة الحقيقية لسهم 
شركة سيسكو ‏ حيث انخفض بنسبة 017/ ليصل إلى 4,514 دولارات عند 
استخدام معدل نمو طويل الأجل قدره 5/ . 

فى الفصل السادس ؛ سوف نناقش كيفية تقدير التوسط المرجح لتكلفة 
رأس المال واستخدام هذا الرقم فى عملية التقييم . وفى هذا الفصل سوف 
تتعلم ما يرتبط بهذا الأمر » وكذلك حصة رأس مال الشركة فى السوق . 

قد تكون عملية تقدير التدفقات النقدية مملة . لكنها ليست صعبة . 
من الضروریى بالنسبة لك أن تعرف أنك اذا اتبعت أسلوب التدفقات 
النقدية الحرة للشركة بطريقة سليمة » فسوف تحصن نفسك من أى 
مفاجات غير سارة . 


ملاحظات 


stock Prices Expected Rens ” انظر تقرير ” ستيفن شارب‎ .١ 
أوراق غير منشورة » مجلس إدارة بنك الاحتياطى‎ 310 "0۳ 
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تقدير تكلفة رأس المال 





لا تعد الا بعد حساب فيمة الخصم 

“ لا تعد إلا بعد حساب قيمة الخصم ” . إن كتابة هذا الفصل تذكرنى 
بتلك العبارة الشهيرة للأستاذ ˆ روس إيزيل * الذى كان يقوم بتدريس علم 
الاقتصاد فى جامعه بنسلفائيا . يعتمد خصم التدفقات النقديه المتوقعه على 
مفهومين أساسيين يمثلان أساس نظرية علم الاقتصاد . اللفهوم الأول هو 
الخاص بمعدلاات الغائدة الايجابيه 3 ويمكن وصعه بقولنا : 1 إن الدولار 
المستثمر اليوم يساوى أكثر من الدولار المتوقع غدا ” فى حين أن المفهوم 
الثانى يتعلق بتجنب الخاطر وهو الذى تم مناقشته فى المبدأ الأساسى 
الثالث فى الفصل الثائى ٠‏ ويمكن تلخيصه فى عبارة ” الدولار الآمن 
يساوى أكثر من الدولار العرضة للمخاطر " . 

يدبع أسلوب التدففقات النقديه الملخصومه وبرنامج 01 ValucPro‏ 
نصيحه الدكتور إيزيل ويقوم بحساب مجموعه من التدفقات ا 
امتوقعة للمؤسسة . ثم يقوم بخصم هذه التدفقات النقدية اخدًا فى 


الفصل السادس 


الحسبان الوقت والمخاطر . لقد نافشنا فى الفصل الخامس التدفقات 
النقدية الحرة المتوقعة للشركة . فى هذا الفصل . سوف نتناول تقدير 
معدل الخصم للشركة . 

وفقا لنظريات علم الاقتصاد المتفق عليها عامة › فإن المتوسط المرجح 
لتكلفة رأس مال الشركة بعد خصم الضرائب يمثل النسبة المستخدية 
لخصم التدفقات النقدية الحرة بعد الفرائب . ويعتير المتوسط الرجح 
لتكلفة رأس المال بمثابة التكلفة الحالية لإصدارات المديوينة وحقوق اللكية 
والتى يتم حسابها عن طريق استخدام القيم السوقية لإصدارات المديوينة 
القائمة والأسهم المميزة والأسهم العادية . فى هذا الفصل ؛ سوف نوضح 
لك كيفية حساب التوسط المرجح لرأس مال الشركة بصورة تشبه المتوسط 
الخاص بالشركه . 


المتوسط المرجح لتكلفة رأس ا مال كماند على المحفظة 

لكى تفهم المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال الشركة ٠‏ من الفيد أن تفكر. 
فى المتوسط المرجح لرأس مال الشركة بصورة تشبه متوسط العائد المرجح 
على محفظة الاستثمار لديك . قد يكون لديك ٠٠٠٠١‏ دولار فى سندات 
خزائة أمريكية بمعدل فائدة قدرها 5/ .و قد يكون لديك ما قيمته ٠٠٠٠١‏ 
دولار من الأسهم المميزة ذات توزيعات أرباح قدرها 8/ . وقد يكون لديك 
أيضًا ۸٠٠٠١‏ دولار عبارة عن قيمة سوقية من الأسهم العادية بمتوسط عائد 
متوقع قدره ./٠١‏ وعلى ذلك يكون متوسط المرجح المتوقع للعائد على مبلغ 
ال ۰ دولار ( كإجمالى ) والذى يمثل محفظه الاستثمار لديك 


٠٠٠٠١ (‏ دولار ٠.٠1۸‏ +( ۱۰۰۰۰ يولار ۸ء .۰) +( ۸۰۰۰ دولار ۱۰۸ <( 
العائدالمتوقع للمحفظة ا ا ا ل 
۰ دولار 


يشبه المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال الشركة المتوسط المرجم لعائد 
محفظة الاستثمار لديك . إنه ببساطة التوسط المرجم لتكلفة الالتزامات 


المختلفة ‏ إصدارات الديونية ‏ والأسهم المميزة ؛ والأسهم العادية ‏ التى 
تصدرها الشركة لتمويل عملياتها واستثماراتها. 

يعتبر المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال الشركة أحد الأرقام الهمة . 
لكل من سوق الأسهم لأغراض التقييم » ولإدارة الشركة لغرض عمل موازنة 
رأس الال . عند تحليل إحدى فرص الاستثمار المتوقعة. فإن فرص 
الاستثمار التى بها عائد متوقع أكبر من المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال 
الشركه تحقق تدفقات نقديه حرة . وكذلك صافى ثيمة حاليه إيجابى 
إضافى لحملة الأسهم . وبالتالى ينتج عن مثل هذه الاستثمارات زيادة فى 
أسعار الأسهم . 

وعلى العكس ؛ فإن فرص الاستثمار التى بها عوائد متوقعة أقل من 
المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال الشركة تقلل التدفقات النقدية الحرة 
وكذلك قيمة الشركة . يجب على الإدارة عندئَذٍ أن تمتنع عنها ! حيث 
إن ذلك يقلل من القيمة الحالية للسهم . وفى الحقيقة . فإن الاستثمار فى 
مشروعات ذات توقعات سالبة أدى إلى التقاعد المبكر للعديد من المديرين 
التنفيذيين فى السنوات الأخيرة . 


كيفية فياس نكلفة رأس المال 

وفقا لحسابات المتوسط المرجم لتكلفة رأس الال . فإن الطالبات 
الستحقة على الشركة يتم تصنيفها كإصدارات مديونية وأسهم مميزة 
وحصة أسهم عادية . قد يكون لدى الشركة العديد من الإصدارات المختلفة 
من الأسهم المميزة والديون القائمة والتى تقدم توزيعات مختلفة . بخلاف 
التأثير على القيمة السوقية لإصدارات الديونية والأسهم المميزة القائمة . 
قان معدلات الفائدة التاريخيه على إصدارات الشركة ومعدلات التوزيعات 
على إصدارات أسهمها المميزة تعد أرقاما لا أهمية لها . كما أن هيكل رأس 
هال الشركة فى الماضى ليس على نفس القدر من الأهمية مثل هيكل رأس 
مال الشركة المتوقع فى المستقبل ٠‏ وكذلك معدلات العوائد المتوقعة على 
إصدارات الديونيه وحقوق الملكيه . 

إن النسب ( والتى سوف يتم مناقشتها فى القسم التالى ) المستخدمة فى 
أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة لحساب التوسط المرجم لتكلفة 
رأس المال ‏ هى النسب التى تخطط الشركة لاستخدامها فى هيكل رأس 
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الال لديها . بصفة عامة » نحن نستخدم هيكل رأس الال الحالى للشركة 
لتقدير ما سيبدو عليه هيكل رأس مال الشركة فى الستقبل . يجب أن 
تكون معدلات الخصم معدلات حالية قائمة اليوم ( كأماس للمعدلات 
المتوقعة ) وذلك لوجود الأوراق المالية ذات نفس المخاطر ونفس التدفقات 
النقدية . | 

بسبب الزايا الفريبية المرتبطة بقيام الشركة بخصم مدفوعات الفائدة 
يتم معاملة الدين بطريقة خاصة فى أسلوب التدفقات النقدية الحرة 
للشركة . ويتم استخدام تكلفة الدين بعد الفرائب فى تكلفة رأس امال 
الرجح للشركه . لقدتم تصميم برنامج 2 مناة/ على هذا 
النحو » حيث إنه عند إعطاء العائد الحالى على ديون الشركة ومعدل 
الضريبة المفروضة على الشركة › يتم حساب التعديل للمتوسط الرجح 
لتكلفة رأس المال بعد خصم الضرائب بطريقة آلية . 


معدلات الفائدة ونسبة تكلفة راس المال المرجح للشركة وقيمة الأسهم 

دعنا نلق نظرة عن قرب على العلاقة بين معدلات الفائدة ورأس المال 
الرجح للشركة وقيمة سهم الشركة . سوف نفترض أن التغيرات فى 
معدلات الفائدة وفى رأس المال المرجم للشركة لا تؤثر فى مقدار التدفقات 
النقدية الحرة أو العوائد للشركة . ومع ذلك › تؤثر التغيرات فى معدلات 
الفائدة وفى تكلفة رأس الال المرجح بدرجة كبيرة على القيمة الحالية هذه 
التدفقات النقدية والعوائد . سوف ينتج عن معدلات الفائدة النخفضه 
متوسط مرجح منخفض لتكلفه رأس امال . وسيؤدى وجود تكلفه راض مال 
منخفضة إلى زيادة القيمة الحالية لعوائد الشركة والتدفقات النقدية وقيمة 
سهم الشركة . وعلى العكس . ينتج عن معدلات الفائدة المرتفمة وكذلك 
وجود تكلفه راس مال مرجح مرتفعة قيمة حالية منخفضه للتدفقات 
النقدية الحرة للشركة . وكذلك قيمة سهم منخفضة . 

ما مقدار تأثر التغير فى معدلات الفائدة على قيمة أحد الأسهم ؟ لكى 
تتعامل بطريقة أففل مع هذا السؤال . من المفيد فهم عملية 
التراكم والخصم من الناحية الحسابية ‏ البدأ الأساسى رقم (۷) من الفصل 
الثانى . نحن نفترض أن أحد المستثمرين يملك ما قيمته ٠٠٠٠١‏ دولار من 
سندات الخزانة الأمريكية . والتى تعطى جميع الفوائد فى تاريخ 
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الاستحقاق ؛ أى فى تاريخ استهلاك السند بعد ٠١‏ سنوات ( يطلق على 
هذا السند الكوبون الصفرى ) أو السند الذى لا يقدم كوبونا. لنفترض أن 
العائد أو سعر الخصم المرتبط بهذا السند هو 8/ » هل تذكر مناقشتنا 
لعاملات الخصم ؟ معامل الخصم للسند ٠,١‏ مقسومة على ١,١5‏ مرفوعا 
إلى ٠١‏ تصاوى ٠) ١,١١ ( +1١(‏ )-0,0584. وعليه فإن القيمة 
الحالية لهذا السند من سندات الخزانة الأمريكية تكون ( ٠٠٠٠١‏ دولار × 
4 , ( = 5844 دؤلار. 

إذا انخفضت أسعار الفائدة بنسبة /١‏ وكان سعر الخصم الجديد الرتبط 
بالسند هوه/؛ فإن معامل الخصم يكون : )١١8(+١(‏ )= 
٠,8‏ » وغليه تكون القيمة الحالية للسند الآن: ( ٠٠٠٠١‏ دولار × 
۹,؛ ) = ٩۱۳۹‏ دولار » بزيادة قدرها ٥٥٥١‏ دولار › أو نسبة A5‏ 

إذا كانت أسعار الفائدة سوف تنخفض بنسبة /١‏ إضافى ‏ لذلك 
فإن سعر الخصم المرتبط بالسند يكون 4/ ومعامل الخصم هو : 
٠,٠٦۷١١ = ) " ) ١,٠۴ ( +١ (‏ » وعليه فإن القيمة الحالية يمكن أن 
تساوى ٦۷٥٩‏ دولار بزيادة قدرها ٦1۷‏ دولارا أو /٠‏ عن قيمة نفس 
السئد عئد خصفه بنسبه 86/ . 

والآن دعنا نستكشف التحليل المقارن لتقييم الأسهم . ترتبط معظم قيمة 
الأسهم وخاصة أسهم النمو بالنمو المتوقع فى التدفقات النقدية والعوائد 
البعيدة فى المستقبل . ووفقا لتعريف الأسهم العادية . فإنها ليس لها 
استحقاق محدد أو قيمة اسمية › وأسهم القيمة بصفة خاصة بعيدة فيما 
يتعلق بمتوسط عمر التدفقات النقدية . 

إذا تجاهلنا مؤقتا قاعدة ( ١‏ . ه ٠١ . ۷ ١‏ ) والتى تعمل على تقصير 
متوسط عمر التدفقات النقدية بدرجة كبيرة لأغراض التقييم » فإن قيم 
الأسهم تكون حساسة للغاية للتغيرات فى معدلات الفائدة . ومن تحليلنا 
لسعر الفائدة عاليه › فإن التغير فى معدلات الفائدة بنسبة /١‏ يمكن أن 
ينتج عنه تغير قدره /٠١‏ أو أكثر فى قيم الأسهم . 

تعتبر حساسية سعر السهم وسعر الفائدة سلاحا ذا حدين . تستفيد قيم 
الأسهم وخاصة قيم أسهم النمو التى تعطى توزي ع لبن ار[ تعر 
توزيعات مطلقا بدرجة كبيرة عندما تهبط أسعار الفائدة . لقد راينا هذا 
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بوضوح خلال أواخر التسعينات . وعلى العكس » سوف تعمل معدلات 
الفائدة المرتفعة على خفض قيمة الأسهم بنفس السرعة التى ترفع بها 
معدلات الفائدة المتدنية قيمة الأسهم لأعلى فى التسعينات . وهذا هو 
التأثير الذى يقوم به معدل الخصم على قيمة الأسهم ! 


المتوسط المرجج لتكلفة رأس المال وحصة الشركة 
من رأس المال فى السوق 


دعنا نلق نظرة على المتوسط المرجم لتكلفة رأس المال وحصة الشركة من 
رأس المال فى السوق الخاصين بإحدى الشركات التى لديها إصدارات 
مديونية وأسهم مميزة وأسهم عادية متداولة . ووفقا للحالة التى لدينا ‏ 
سوف نلقى نظرة فاحصة على هيكل رأس مال شركة كونسوليداتيد أديسون 
بولايه نيويورك ( ED: ww. d1501.٥07/‏ ) وهى إحدى شركات 
المرافق التى توفر الكهرباء » والتى لديها الكثير من إصدارات المديونية 
والأسهم المميزة وكذلك الأسهم العاديه . بعد دراسة ميزانيه هذه الشركه › 
نعود إلى تقييمنا لشركة سيسكو والتى اها هيكل رأس مال نمطى يتكون 
فقط من الأسهم العادية . 

دعنا نهم بدراسه هيكل رأس مال شركة أديسون فى ۳۱ ديسمبر ٠٠١١‏ 
ونحدد مقدار إصدارات المديونية والأسهم المميزة والأسهم العادية القائمة . 
وسوف نلقى نظرة على ميزانية الشركة ( الرسم ١‏ ) وقائمه الدخل 
( الرسم ١‏ > ) للحصول على المعلومات اللازمة . 

من قائمة المركز المالى نجد أن الشركة لديها ٠٠١١‏ مليون دولار من 
الديون القائمة طويلة الأجل . إذا أردنا وصفا دقيقا لهيكل رأس مال 
إحدى الشركات يمكننا الدخول مباشرة عن طريق الشبكة على الملفات 
التنظيمية للشركة لدى هيئة الرقابة والإشراف . نقوم بفحص المذكرة بى 
من الملف 10۸ الخاص بالشركة لعام ٠٠١١‏ والموجود لدى هيئه 
الرقابة والإشراف ٠‏ وهكذا وجدنا أن شركة أديسون لديها ٠٠١‏ التزاما 
( إصدارات ) مختلفه خاضعة للضريبه يبلغ إجماليها ٤,٠۰١‏ مليار دولار 
ذات اجال استحقاق تتراوح من عام ۲۰۰۲ وحتى عام ٠١4١‏ › وتتراوح 
معدلات الفائدة عليها من ه/ا",”/ الى ./۸,٠٠١‏ كما أن الشركه ملتزمه 
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أيضا ب ١1,1١9١‏ مليار دولار من الديون المعفاة من الضرائب والتى أصدرت 
بالنيابة عن الشركة بمعرفة هيئة بحوث وتطوير الطاقة بولاية نيويورك . 
وتتراوح أجال استحقاق الإصدارات ال 1١‏ اللمعفاة من الضرائب من عام 
٤4‏ وحتى عام 7٠١55‏ , ويتراوح معدل الفائدة عليها من ١,۱۸١‏ إلى 
4 كما أن الشركة لديها أربع سلاسل على الأقل من الأسهم الميزة 
القائمة بقيمة اسمية إجمالية 554,5 مليون دولار ألا يبدو أن هيكل 
رأسمال شركه أديسون مربكا بدرجه كافيه ؟ 

تشير قائمة الدخل إلى أن الشركة لديها متوسط أسهم متداول قدره 
١‏ ملیون سهم أساسى » ۲۱۲,۹ مليون سهم مخفف . ونحن عموما 
نستخدم الأسهم التداولة المخففة عندما ننظر إلى هيكل رأس المال ونبغى 
تحديد قيمة أحد الأسهم ' وبالطبع لابد عند تحديد قيمه الأسهم الأخذ 
فى الاعتبار تأثيرات خيارات الأسهم والسندات القابلة للتحويل والأسهم 
الميزة . تُظهر قائمة المركز المالى لشركة أديسون أن القيمة الدفترية للأسهم 
العادية المتداولة هی 5557 مليون دولار . فى ۲۹ أغسطس ٠٠١‏ . كان 
سعر إغلاق سهم شركة أديسون ۲,٠۳‏ دولارا للسهم . وعلى هذا تكون 
الحصة السوقية للشركة من الأسهم هى : 


۹ مليون سهم منداول × ٤۲.۵۳‏ دولار = 1١614‏ مليون دولار 


۲11 
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قائمة مجمعة ومختصرة لركز شركة أديسون المالى 


6 ديهمبر ( الأرقام بالألف دولا 

































الأصول 

سافن المسانع ف ة: 11 
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إعمالى الاستثفارات انكف الله 
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الأسهم الميزة 11411۴ 11 
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الرسع ١٠ ١‏ قائمة المركز المالى لشركة أديسون 
القيمة السوقية مقابل القيمة الدقترية 
تؤكد نظريات الاقتصاد أن حصة رأس مال الشركة فى السوق تساوى القيمة 
السوقية الإجمالية للديون المتداولة والأسهم المميزة والأسهم العادية للشركة . 


تقدير تكلفة رأس الال 1۴۳ 


حصة راس مال الشركة فى السوق = القيمة السوقية ( الأسهم العادية + 
الأسهم المميزة + الديون المتداولة ) 


قالهة مجمعة ومختصرة لمركز شركة أديسون المالى 
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الرسم ۲-٠‏ قائمة الدخل لشركة أديسون 


الفصل النادس 


يستخدم أسلوب التدفقات النقدية الملخصومة الشركة القيم السوقية 
الختلفة لحساب حصة رأس مال الشركة فى السوق , وكذلك مقدار الديون 
وحقوق الملكية . ولإيضاح هذه النقطة ١‏ انظر إلى القيمة الدفترية والبالغة 
5 مليون دولارا مقابل القيية السوقية بمبلغ 1١06‏ مليون دولار 
للأسهم العاديه لشركه اديسون . تصل نسبة القيمة الدفتريه إلى القيمه 
السوقية لشركة أديسون إلى ( 555ه دولار + ٠٠۵٤‏ دولار ) 37,5/. 

تعتبر القيمة الدفترية لإصدارات الديونية والأسهم المميزة مقياس محاسبى 
يتعلق بمقدار الأموال التى قامت الشركة بجمعها عندما تم إصدار كل ورقة 
مالية . كما أن القيمة الدفترية للأسهم العادية تعتبر أحد المعايير 
المحاسبية المرتبطة بمقدار الأموال التى جمعتها الشركة عند إصدار 
السهم » بالإضافة إلى مبلغ العوائد المجمعة التى تم الاحتفاظ بها على 
مدى عمر الشركة . 

وتعتبر القيمة السوقية لإصدارات المديونية والأسهم الميزة والعادية هى 
السعر الذى يتم التعامل به على الالتزامات المحددة فى السوق اليوم 
مضروبا فى مقدار التداول . وبسبب التعاملات المستمرة للأسهم وحقيقة أن 
أسعار الأسهم يمكن مراقبتها . من السهل تحديد القيمة السوقية للأسهم 
العادية . إلا أن إصدارات الديونية والأسهم العيزة يتم التعامل عليها 
بدرجة أقل . وغالبا ما تكون قابلة للتفاوض . لهذا فإن أسعار السوق 
لهذه الأوراق المالية لا يمكن مراقبتها بسهولة . ومن الصعب تحديدها . 

إذا كنا نتوقع عائدًا قدره /٠١‏ على سهم شركة أديسون . وكانت 
قيمته السوقية هى ٤٠,٠١‏ دولارا للسهم » فإن توقعاتنا أننا سوف 
نحقق /٠١‏ سنويا على القيمة السوقية ٤۲,٠۳‏ دولارا أى ٠,٠٠‏ دولارات 
للسهم ؛ وهو ما سوف يتمثل فى توزيعات الارباح أو الزيادة فى سعر 
السهم › لكننا سوف نشعر بالإحباط إذا حصلنا على /٠١‏ على القيمة 
الدفترية الأقل للسهم والبالغة 56,56١‏ دولارا أى 5,55 دولار سنويا . 
وبالتالى » يستخدم التخصصون القيم السوقية عندما ينظرون إلى حصة رأس 
مال الشركة فى سوق الأسهم العادية . 


تقدير تكلفة رأس الال 


القيمة السوفية مقابل القيمة الدفارية ؛ توصياتنا 

فى الواقع الفعلى ‏ وعلى النقيض من الأفكار الثالية للأكاديميين ‏ فإن 
الأسعار الحالية للقيمة السوقية لأسهه الديونية والأسهم الميزة كثيرا ما 
يكون من الصعب الحصول عليها. فى عدم وجود الخاوف الخاصه 
بالائتمان والمخاطر المتعارف عليها . فإن القيم السوقية للأسهم الميزة 
وأسهم المديونية إلى حد كبير لا تبتعد كثيرا عن القيم الدفترية المرتبطة 
بها . فى محاولة للمحافظة على الوقت ٠‏ ولتبسيط عملية التقييم يستخده 
معظم التخصصين فى السوق القيم الدفترية التى تعلن عنها الشركة بالنسبة 
لأسهم المديونية والأسهم المميزة عندما يختبرون حصة رأس مال الشركة فى 
السوق . 

ودائما ما يستخدم المحترفون فى السوق القيمة السوقية للأسهم العادية 
عند اختبار حصة رأس مال الشركة فى السوق . وكما سنرى فى أمثلة 
التقييم ٠‏ فإن القيمة السوقية للأسهم العادية أحيانًا لا تكون على علاقة 
وثيقه بقيمتها الدفتريه . إن أسعار الأسهم متاحه للجميع وتمشيا مع هذا 
الأجراء المتبع فى السوق » فإننا نقوم باستخدام القيم الدفترية بالنسبة 
لأسهم المديونية » والأسهم المميزة . والقيم السوقية للأسهم العادية فى 
جميع أمثلة التقييم التى سوف نقوم بها . 
القيمة السوفية مقادل القيمة الدفترية لشركة أديسون 

سوف نقوم باستخدام القيم الدفترية لأسهم الديونية والأسهم المميزة 
المتداولة لشركة أديسون وكل من القيمة الدفترية والقيمة الموقية للأسهم 
العادية للوصول إلى قائمة برأس مال الشركة فى السوق كما هو موضح فى 
الجدول 5 ١‏ . 


القيمة السوفية مقابل القيمة الدفترية لشركة سيسكو 

إن شركة سيسكو مثلها مثل معظم شركات التكنولوجيا والتى لها درجة 
عالية من النشاط ومخاطر التشغيل وليس لديها أسهم مديونية أو أسهم 
مميزة متداوله . ووفقا لميزانيهة شركة سيسكو ( الرسم ه ‏ 4 ) فى ۲۷ يوليه 
5 ب كانت القيمة الدفترية للأسهم العادية لشركة سيسكو 18585 
مليون دولار . ووفقا لقائمة دخل الشركة ر الرسم ه ١‏ ) كان لديها 


۲۵ 


القصل النادس 


١‏ سهما متداولة فى حساب لكل سهم أساسى » ۷٤٤۷‏ سهما متداولة 
فى حساب لكل سهم مخفف . سوف نقوم باستخدام الرقم الخفف الأعلى 
لتحديد حصة شركة سيسكو من الأسهم فى السوق . كان سعر إغلاق سهم 
شركة سيسكو فى ١4‏ أغسطس ٠ ۲٠٠۲‏ تاريخ تقييم الشركة هو ١1,40‏ 
دولارا وهو ما يعطى حصة سوقية كلية من السهم لشركة سيسكو قدرها 
۹ ليون دولار ( انظر الجدول 5" ؟) وبذلك تكون نسبه حصه 
الأسهم الدفترية إلى الحصة السوقية لشركة سيسكو . وهى إحدى شركات 
التكنولوجيا والتى کان لها معدلات نمو مرتفعه جدا قبل عام ۲۰۰۲ هی : 
۲۸٦۰٩ (‏ دولار + ۱۰۷۹۰۹ دولار ) = ۲۹,٦‏ أى أقل بكثير من نسبة 
5 لشركة أديسون › وأعتقد أن الفارق واضم . 


الجدول ١-١‏ حصة راس الال فى السوق لشركة أديسون 


1/۱/1 
| الأرقام بالمليون دولار ) 
القيمة السوقية القيمة السوفية 
امال + إجمالى , 
السندات ؟دفة 5 ITV Sool FIAT‏ 
الأسهم المميزة OSH OAT SHAN‏ لارام 


ANN Sirol FIAT  SooiT الأسهم العادية‎ 


إجمالى حمة رأس مال الشركة الل fes,‏ ا ا 


الجدول ١‏ 2؟ حصة رأس الال فى السوق لشركة سيسكو 


41/Y/Y 
) الأرقام بالمليون دولار‎ ( 
القيمة السوقية 20 القيمةالسوقية‎ 
7 اجمالی ۶ اسجممالى‎ 
fe ey اعم‎ $e الديونيه‎ 
i $, f Sey الأسهم المميزة‎ 





الأسهم العادية STI,‏ ارد لفت ءا 





إجمالى حصة رأس مال الشركة Nes SVT Ne, STI‏ 


تقدير المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال شركة أديسون 

قبل تقدير كل عناصر التكاليف التى يتكون منها متوسط رأس المال 
الرجح » دعنا نجرب أحد الأمثلة البسيطة . دعنا نفترض التالى : تكلفة 
إصدارات المديونية قبل الضرائب لشركة أديسون هى 5,58/ والتى تمثل 
هامشًا قدره /١‏ عن أوراق الخزانة : تكلفة المديونية بعد الضرائب للشركة 
( بفرض معدل ضريبه قدره ه1/ ) هی [ 5,58/ × ( ١,88 -١‏ ) ] = 
٠ 4١‏ وتكلفة الأسهم المميزة هى 5,556/ وتكلفة حقوق الملكية من 
الأسهم العادية هى ٠,٦۷‏ . وبالتالى يكون متوسط رأس الال المرجح 
لشركة أديسون فى ۲۹ أغسطس ۲٠٠۲‏ على أساس هذه الافتراضات › 
قيمهة سوقيه مرجحه للأسهم العاديه وفيمه دفتريه مرجحه لأسهم ا مديونيه 
والأسهم الميزة ( انظر الجدول 5 - ١‏ ) . 


المتوسط المرجح لتكلفة راس المال لشركة اديسون - 
AEA = (oV) ZAN, + (21,00) + NV + (P1) PY,‏ 
فيما يلى بیان بمدخلاتنا لبرنامج 2 0 Valuer‏ التعلقة بتكلفه 
رأس المال وحصة رأس مال الشركة فى السوق . وسوف نوضح كيف ومن 


114¥ 


۸ الفمل السادس 


مدخلات التقبيع المتعلقة بتكلفة رأس المال وحصة رأس مال 
الشركة فى السوق 

تتمثل مدخلاتنا الأساسية لبرنامح ۷31۵۴02002 والمتعلقة بتكلفة 
رأس مال » وحصة رأسمال شركة أديسون فى السوق كما يلى : 


سعر السهم (بالدولار ) ۳ دولار 
عدد الأسهم امتداولة ( بالمليون ) ۹ مليون 
عائد أوراق الخزانة استحقاق ١٠سنوات‏ (/) / 
الهامش بين السندات وأوراق الخزانة(/) 43 

العائد على الأسهم المميزة (/) AG‏ 
علاوة مخاطر الأسهه )0( ۳ 

معامل بيتا للشركه يلف 
قيمة المديونية القائمة ( بالليون دولار ) 01,1 
قيمة الأسهم المميزة القائمة ( بالليون دولار ) 11 


وكما نرى من القيد الأخير فى العمود الذى على اليسار من الرسم 
٠ ) "- 1(‏ فإن متوسط رأس امال المرجم بالنسبة لشركة أديسون فى هذا 
الثال هو 4,86/ . يتيح أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة بعمل 
مدخلات سنوية لتوسط رأس الال الرجح على مدى فترة العائد الإضافى . 
وسوف ننظر إلى هذا النوع من التعديل فى التقييم بالنسبة لتوسط رأس 
الال المرجح المتغير فى الفصل الثامن . يتيح لنا متوسط رأس الال المرجح 
التغير تضمين التأثيرات المختلفة » وهياكل رأس الال » ومعدلات الخصم 
فى عملية التقييم . 


برنامع 2002 وعاع له ١‏ 
شاشة الإدغال العامة , 
القيمة العقيقية للسهم ٠,٠١‏ دولارا 
مذخلات عامة 
ره الشركة . 

فترة العائد الإفافي ( بالسنوات ) 1 معدل الإفلاك ( نسبة من الإيرايات 8,15١  )‏ 
الايرادات ( بالليون دولار ) ۹ر۹۳۴ معدل الاستثمار ( نسبة من الإيرادات ١١,١  )‏ 
معدل التبو ],٠6  )/(‏ رأس الال العامل ( نسبة من الإيرابات) ‏ ١۷ا‏ 
صافى هابش ربح التشفيل (/) ١١,6‏ الأصول لصيرة الأجل ( بالليون بولار ٠۴١۴,١  )‏ 
معدل الضريبة ۴٠,۰  )7(‏ غلارة مخاطر الأسهم ۴,٠۰١  )/(‏ 
سعر السهم ( بالدولار) ۲,۵۴ معامل بيتا للشركة ٠,۷‏ 
الأسهم التداولة 4,؟!؟ قيمة الديون القائية ( بالليون دولار ) ",88:1 


المائد على أوراق الخزانة لعشر نرات 18,) لببة الأسهم الميزة القائية ( بالليون دولار ) ۲۹۹ 
الامش بين السندات وأوراق الخرائة ١,٠٠‏ الالتزامات للصيرة الأجل ( بالليون دولار) ۲۲٣۹٣۸‏ 
عائد الأسهم الميزة ١ر١‏ التوسط الرجم لرأس مال الخركة (7) 2 ا۸ا 


الرسم ۲.٠‏ صفحه المدخلات العامة لثركه أدييسون 


تكلفة حقوق ملكية الأسهم العادية والأسهم المتداولة 

إن تكلفة حقوق الأسهم العادية هى معدل العائد السنوى الذى يتوقع 
الستثمر تحقيقه عن الاستثمار فى أسهم الشركة . يتكون هذا العائد من 
توزيعات أرباح مدفوعة على الأسهم بالإضافة إلى أية زيادة ( أو مطروحا 
منه أى انخفاض ) فى القيمة السوقية للأسهم . على سبيل الثال ٠‏ إذا 
كان المستثمر يتوقع عائدا قدره /٠١‏ من أسهم شركه أديسون واشترى 
السهم بسعر 45,57 دولار ؛ فإن توقعاته هى أن يحصل على 4,15 دولار 
من خلال دجموع التوزيعات ( حاليا ۲ دولار لكل سهم خلال عام 
٠١‏ ) وكذلك الزيادة أو التحسن فى بعر الهم ( مفترض أن تكون 
۴۳ دولار لتعطى الستثمر العائد المتوقع وقدره ١ /٠١‏ وبالتالى يكون 
الإجمال 4,١5‏ دولارات ) خلال العام | 


سل 


الفضل السادس 


المعدل الخالى من المخاطر والعوائد المتوقعة 

دعنا نلق نظرة على معدل العائد بصغة عامة › والذى يجب أن يتوقعه 
الستثمر من أحد الأسهم . ونحن نستخدم نموذج تسعير رأس المال الذى 
ناقشناه فى المبدأ الأساسى العاشر فى الفصل الثانى . يجب أن يتكون 
العائد المتوقع من أى سهم عادى معرض للمخاطر من ثلاثة عناصر : 


.١‏ عائد يتناسب مع الأوراق الالية خالية الخاطر ذات نفس الأجل أو 
الامتحقاق › والذى يتفسن توقعات التفخم 1 

؟. عائد يتضمن مخاطر السوق المرتبطة بالأسهم العادية ككل . 

*. عائد يتضمن مخاطر النشاط التجارى والمخاطر امالية للشركة والمعروفة 
بمعامل بيتا للشركة . 


يرتبط المقياس الأول بمعدل العائد التاح حاليا على أحد الأوراق المالية 
خالية الخاطر . ويتوقع الستثمر الذى يقوم بتقييم إحدى الأوراق المالية 
التى تنطوى على مخاطر مثل الأسهم العادية أن يحقق عائدا أعلى من 
العائد على الورقة الخالية من المخاطر . إذا كان العائد على أحد سندات 
الخزانه استحقاق ٠١‏ سئوات هو ه/ » فإن الستثمر يجب أن يتوقع عائدا 
أكبر من 5/ بالنسبة لأحد الأسهم العاديه . 


العائد المتوفع المرتبط بالأسهم العادية 

يرتبط المقياس الثانى للعائد بالعائد والمخاطر المرتبطة بالأسهم عامة . 
وترتبط علاوة الخاطر ( علاوة مخاطر الأسهم ) بسوق الأسهم ككل . كما 
أن علاوة المخاطر هذه يجب أن تدخل ضمن أية عملية استثمار فى 
الأسهم . على سبيل الثال : إذا كنت تتوقع تحقيق 8/ فى المتوسط من 
محفظة متنوعة من الأسهم . وكان المعدل الخالى من المخاطر هو ١ء‏ فإن 
علاوة مخاطر الأسهم = 8/ - ٠,١ = ١‏ / . 


علاوة مخاطر الأسهم = العائد المتوقع على السوق - 
المعدل الخالى من المخاطر 


هناك جدل كثير حول كيفية قياس أو تقدير علاوة مخاطر الأسهم | 
تعتبر علاوة مخاطر الأسهم بمثابة توقع للعائد الإضافى للاستثمار فى 
إحدى المحافظ المتنوعة من الأسهم العادية مقابل العائد المتوقع لأحد 
الأور اق المالية الخالية من المخاطر . إنه العائد الإضافى الذى يتوقع أحد 
الستثمرين الحصول عليه زيادة على العائد للورقة المالية خالية المخاطر 
للتعويض عن التقلب فى السعر الرتبط بسوق الأسهم . 

وقد وجد الدكتور " أسواث داموداران ”' من جامعة نيويورك أن 
الاختلاف فى العدلات السنوية المركبة للعائد بين سوق الأسهم وسندات 
الخزانة قد انخفض بدرجة كبيرة فى السنوات الأخيرة . لقد لاحظ أن 
علاوة المخاطر لسوق الأسهم مقارنة بسندات الخزانة على أساس عائد 
سنوی مركب قد انخفضت من ٥,٥‏ / خلال الفترة من ١4755‏ ۱۹۹۰ إلى 
۵ خلال الفترة من ۱۹۹۲ - ۱۹۹۰ ثم إلى /0,١9‏ خلال الفترة من 
١‏ -1440. فى هذا السياق , على الرغم من الانخفاض فى علاوة 
مخاطر الأسهم ‏ موضوع البحث - فقد استخدم متوسط الأجل الطويل لمدة 
٠١‏ سنة » 5/ علاوة مخاطر أسهم فى حسابات تكلفة رأس المال وفى 
أمثلته الخاصة بالتقييم . 

لقد لاحظ المستثمرون أيضا هذا الانخفاض فى العدل التاريخى لعلاوة 
مخاطر الأسهم ؛ ويبدو لنا أن توقعاتهم لعلاوة المخاطر هذه قد انخفضت . 
خلال اواخر التسعينات . من المؤكد أن علاوة الخاطر قد انخفنضت . 
وربما إلى أرقام سالبه مع وعد بنمط اقتصادى جديد (يالهامن 
نكتة ! ) . ساعد المحللون فى وول ستريت ورجال الصحافة امالية وعلماء 
شركات الاتصالات على دعم ذكرة أن العصر الجديد لشركات الائترنت 
وشركات التكنولوجيا العالية سوف يخلق نموا غير محدد أو محدود . وقد 
ساعد ذلك على تشجيع المستثمرين على عرض أسعار أعلى للعديد من 
الأسهم مما دفعها إلى معدلات غير معقولة . والتى لا يمكن تدعيمها من 
خلال أرباح التشغيل التى تحققها هذه الشركات . 

ونحن نعتقد أن علاوة مخاطر الأسهم المقبولة بالنسبة لسوق الأسهم 
لأواخر عام ۲۰٠۲‏ تصل إلى ۳/ تقريبا' وهى ما نستخدمه فى التقييم 
الخاص بنا . منذ هجمات ١١‏ سبتمبر وسياسه الشركات والفضائح 
المحاسبية لشركة إنرون . وورلد كوم . وتايكو . وأدلفيا : وشركات 
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أخرى ؛ فقد ارتفعت التقلبات فى كل من سوق الأسهم وسوق المديونية 
وحتى ديسمبر ۲٠٠۲‏ . ولا تزال هناك مخاوف بأن سعر المخاطر قد يكون 
فى زيادة قائمة . لقد كان بئك الاحتياطى الأمريكى كريما فى المحافظة 
على السيوله فى الأسواق الماليه ٠‏ ذلك ۰ کان يجب ن تستمر سوق 
الأسهم فى الانخفاض نتيجة المبالغة فى تقييم فقاعة شركات 
التكنولوجيا . وسع استمرار الخاوف من هجمات الإرهابيين والمديرين 
التنفيذيين ١‏ والمديرين الماليين الذين يخططون للحيل المحاسبية القادمه 
الستقبلية ليست متفائلة . ومع ذلك » فى الاضى كانت الأثياء تبدو 
مظلمة وبائسه 3 وغالبا ما يكون هذا وقنا ناسنا لشراء السهم . 


العائد المتوقع المرتبط باحد الأسهم 

المقياس الثالث للعائد مقابل الخاطر هو معامل بيتا ‏ وهو يرتبط يأحد 
الأسهم العينة . ما هى مخاطر قطاع السوق التى يعمل فيها النشاط 
الرئيسى للشركة ( مخاطر التشغيل أو مخاطر النشاط التجارى ) ؟ ما 
مدى خطورة الهيكل المالى أو الرافعة المالية للشركة ( مخاطرها المالية ) ؟ 
يقيس معامل بيتا مخاطر الشركة المرتبطة بمخاطر سوق الأسهم عامة . 
وتزيد المخاطر الكبيرة ( تشغيل أو نشاط ) والتى تقاس بالتنوع الكبير فى 
العوائد معامل بيتا للشركة . وبالمثل . مع الرافعة المالية الكبيرة ( ديون 
مرتفعة إلى نسبة القيمة ) وزيادة المخاطر المالية . يجب أن يكون معامل 
بيتا لسهم الشركة كبيرا أيضًا . ومع وجود معامل بيتا كبير . يجب أن 
يتوقع المستثمر عائدا أكبر . 

يبلغ مقدار معامل بيتا لتوسط الخاطر لإحدى الشركات فى سوق 
الأسهم ٠‏ . بيد أن معامل بيتا لإحدى الشركات والتى تكون مخاطرها 
أقل من المتوسط مثل إحدى الشركات التى تعمل فى إحدى الصناعات 
النظة يكون أقل من ٠,١‏ . على سبيل الثال : وفقا لبرنامج 
ire‏ 2106/! . فإن معامل بيتا لشركة أديسون هو ٠,۷٠١‏ . وعلى 
العكس تكون معاملات بيتا للشركات ذات مخاطر تشغيل أعلى من المتوسط 
مشل ميكروسوفت أو سيسكو والتى تعمل فى صناعة سريعة التغير 
مثل صناعة البرامج وأجهزة الكمبيوتر أكبر من ٠,٠١‏ . ووفقا لوقع 


Finance‏ 2100 من خلال دليل الوق لها › فان معامل بيتا لشركة 
ميكروسوفت هو .١,107‏ ووفقا لنفس الموقع فإن معامل بيتا لشركه سيسكو 
هو ۱,۹۳. من الواضح أن شركات الكمبيوتر أكثر تقلبا من شركات 
الكهرباء. 


العائد المتوقع ونموذج تسعبر الأصل الرأسمالى 

وكما تذكر من الفصل الثانى › فالنموذج الالى الذى يستخدم معامل بيتا 
كمقياسه الوحيد للمخاطر ( نموذج ذو عامل واحد ) هو نموذج تسعير 
الأصل الرأسمالى . ويستخدم العديد من المحللين فى السوق هذا النموذج 
لتقييم أحد الأسهم . وتكون العلاقة بين المخاطر والعائد الذى يحدده 
النموذج والتى تدخل ضمن تحليل التدفقات النقدية الحرة لنا وبرنامج 
ValuePro 2‏ هى : 


العائد المتوقع لأحد الأسهم [المعدل الخالى من المخاطر + ( معامل بيتا 
× علاوة مخاطر السهم ) ] 


أى أن العائد المتوقع على أحد الأسهم يساوى المعدل الخالى من الخاطر 
بالإضافة إلى معامل بيتا لهذا السهم مضروبا فى علاوة مخاطر الأسهم 
( على سبيل المثال ۳/ ) . بالنسبة لشركة أديسون وسيسكو عند وضع هذه 
المعادلة فى أرقام تبدو المعادلة على النحو التالى : 


العائد المتوقع لسهم شركة اديسون = [ 0.٩۷ = ) ) ۴ × ٠.4۷۲١ (+ 4.٠١‏ ] 
العائد المتوقع لسهم شركة سيسكو = [ 7٠١١4 = ) 4۴ × ١,۹۴۳ ( + 4.۲١‏ ] 


ينتج عن معادلات نموذج تسعير الأصل الرأسمالى علاقة خطية بين 
العائد المتوقع عل أحد الأسهم ومقياس الخاطر الخاص بهذا السهم . 
ويتضمن الرسم ( ٦‏ - ؛ ) رسما بيانيا لعلاقة الخاطر والعائد بمعدل خال 
من الخاطر قدره 4/ وعلاوة مخاطر سوق أسهم قدرها #/ والعائد المتوقع 
لأحد الأسهم والذى له معامل بيتا قدره .٠,٤‏ 


و 
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العالد المتوقع 


العالد المترقع - ,۸ : 


علار1 ماشاطر الصوق - ۲,٠١‏ :+ 





الرسم ١‏ 4 رسم بيانى لنموذج تسعير الأصل الرأسمالى 


هناك المزيد من الشرح النظرى الأكاديمى لنموذج تسعير الأصل 
الرأسمالى : وعلاوة مخاطر الأسهم وحساب معامل بيتا . وقد تناولنا بعضا 
من هذه المفاهيم بالتفصيل فى الفصل الثانى . 


نه حقوق ملكية الأسهم العادية : توصياتنا 

تتمثل مدخلات رأس المال ‏ التى من المعب تقديرها ‏ فى معامل 
بيتا للشركة وعلاوة مخاطر الأسهم . لا يمكن ملاحظة أى من 
الرقمين بطريقة مباشرة فى السوق . عندما نقوم بتقييم إحدى الشركات 
عادة ما نجد معامل بيتا للشركة على موقع الشركة على شبكه 
الإنترنت فى موقع Yahoo Finance‏ .إذا كنا نفكر جديا فى الاستثمار 
فى الشركة › سوف نقوم بمراجعة مصادر عديدة والتى تقوم بنشر معامل 
بيتا مثل موقفع Personal Finance‏ ۸01 والذى يستقى بياناته 
من مؤسسه 01251600[6) P‏ & ذ ؛ وكذلك 81510/12165601 وذلك بغرض 
الحصول على مجموعة من التقديرات المختلفة لمعامل بيتا . ثم بعد ذلك 
نستخدم متوسط هذه اللعاملات أو معامل بيتا الأعلى قيمة لكى نحصل 
على تقدير أكثر تحفظا للقيمة الحقيقية . 


كان تقديرنا لعلاوة مخاطر الأسهم بمقدار ۳/ بشكل ثابت على مدى 
السنوات العديدة الماضية وباستثناء واحد . ونتيجة لعدم التأكد الشديد 
والخوف الذى سيطر على سوق الأسهم فى أعقاب هجمات الحادى عشر 
من سبتمبر » قمنا برفع علاوة المخاطر لتصل إلى ٥‏ . كان لمثل هذا التغير 
تأثير سلبى على قيمة الأسهم ودفع القيم الحقيقية للأسهم إلى أسفل بنسبة 
من /١١5‏ إلى 6"/ . وبعد أن بدأت الولايات التحدة حربها على الأرهاب 
وبدت الحرب ناجحة » قمنا بتخفيض علاوة مخاطر الأسهم إلى "/ . 


مقدارالأسهم المتداولة د مشكلة الخيارات 

المدخل الأخير المرتبط بتكلفة حقوق ملكية الأسهم هو مقدار الأسهم 
التداولة. وحيث إن هذا الرقم هو الذى تتم القسمة عليه عند حساب القيمه 
الحقيقية لأحد الأسهم ؛ فإن مقدار الأسهم التداولة يعد أحد المدخلات 
الهمة جدا . تقوم العديد من المؤسسات ‏ وخاصة شركات التكنولوجيا ‏ 
مثل ميكروسوفت وسيسكو وإنتل بتقديم خيارات عديدة الأسهم كجزء من 
برنامج التعويض للعديد من العاملين . فى النهاية . عندما تصبح هذه 
الخيارات أو إذا أصبحت فى حوزتهم بشكل قانونى ٠‏ وكانت لها قيمة 
حقيقية ؛ بمعنى أن سعر السوق للسهم أعلى من سعر تنفيذ الخيارات . 
تظهر مشكلة خطيرة تتعلق بالتخفيف بالنسبة لحملة الأسهم وتؤثر بطريقة 
سلبية على قيمة الأسهم . 

وثمة سؤال رئيسى يتم مناقشته فى السوق يتعلق بتأثير التخفيف 
الخاص بخيارات الأسهم ومدى تأثيرها على حساب مقدار الأسهم 
المتداولة . توجد حاليا منافسات كثيرة فى الصحافة المالية وصناعة 
المحاسبة وفسى واشنطن حول موضوعات الخيارات والتعويضات . أو 
مكافات المديرين التنفيذيين للشركات . فقد لجأ بعض المسئولين فى 
الشركات إلى ممارسات محاسبيه موضع شك لفترة من الوقت لدعم العوائد 
وأسعار الأسهم . وذلك بغرض تسييل الخيارات . لقد انتهت مقولة : 
" قيمة السهم لحملة الأسهم الحاليين “ لتصبح : ” علينا أن نحرص على 
دفع مؤقت لأسعار الأسهم حتى يتسنى للإدارة أن تقوم بتسييل خيارات 
الأسهم لديها وتتحايل على حملة الأسهم “ . ويعد منح أسهم بما قيمته 
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١‏ مليار دولار للإدارة العليا لشركة كمبيوتر أسوشيتس الذى تناولناه فى 
الفصل الثالث مثالا جيدا على أحد البرامح التشجيعية البشعة . 

ما الذى يجب أن يكون عليه هذا الرقم إذن ؟ هل يجب أن تكون 
مدخلات الأسهم المتداولة هى العدد الفعلى للأسهم المتداولة . هل يجب 
أن يأخذ فى الاعتبار أية خيارات من التى تم منحها أو يأخذ فى الاعتبار 
كل الخيارات التى تم منحها ؟ 

بسيب الاعتبارات القانونيه الخاصه بعبلية تعدد الخيارات وقله 
إمكانية تسويق خيارات الأسهم ٠‏ فإن نماذج تسعير الخيارات التقليدية 
مثل نموذج “ بلاك ‏ شولز “ لا تجدى عند استخدامها لتقييم خيارات 
الأسهم للعاملين . ويتم منح خيارات الأسهم للعاملين على أساس أن السهم 
سوف يكون فى حوزتهم قائونا ( والذى يعنى أن تصبح قانونية ) بعد مرور 
فترة من الزمن . وتحدد شروط منح الخيارات أن ثلث الأسهم سوف تصبح 
قانونية فى نهاية العام الأول والثلث فى نهاية العام الثانى والباقى سوف 
يصبح قانونيا فى نهاية العام الثالث . قد يترك العاملون الذين تم منحهم 
تلك الخيارات الشركة أو يتم إنهاء مدة عملهم . وبالتالى لا يتم تنفيذ 
العديد من الخيارات التى ملحت لهم . أن مكافأة الخيارات تكون محددة 
لشخص معين ؛ ولا يمكن بيعها أو توزيعها بمعنى أنها تكون غير سائلة 
تماما . ويعطى اعتبار الحيازة القانونيه 3 وقله السيوله لخيارات الأمهم 
للعاملين قيمة أقل بكثير من تلك التى يمكن أن يتنبا بها أكثر نماذج 
التسعير . 


الأسهم المتداولة١‏ توصياتنا 

إن ما نستخدمه بالنسبة للجزء الأول من التقييم هواخر رقم 
خاص بعقدار الأسهم المتداولة » والذى يظهر على شاشة 5103766 ۸01 
كما هو معلن عنه بمعرفة 0005101 م54 أو من شاشة Stock Profile‏ 
على موقع .۲ah00 F€‏ وحسب معرفتنا › تقوم هذه الواقع على 
الشبكة بالإعلان عن العدد الحقيقى للأسهم المتداولة على أساس اخر تقرير 
ربع سنوى قامت الشركة بحفظه لدى هيئة الرقابة والإشراف . إذا كان 
السهم يبدو واعدا بناء على تقييمنا المبدئى ٠‏ فإننا نقوم بفحصه بعزيد من 
الدقة باستخدام الرقم الملخفف من الأسهم المتداولة كما هو معلن فى التقرير 


تقدير تكلفة رأس المال 


ربع السنوى والتقرير السنوى للشركة . وهذا يساعدنا فى التعامل بطريقة 
أفضل مع مخاوفنا المتعلقة بمشكلة التخفيف للشركة . إن استخدام الأسهم 
التداولة الخففة يعطى تقييما أكثر تحفظا وهو الطلوب عندما نفكر فى 
أحد الأستثمارات ' 


الأسهم المتداولة ‏ شركة أددسون 

بالنسبة لشركة أديسون نقوم باستخدام الرقم الخفف للأسهم التداولة 
وقدره ۲۱۲,۹ مليون سهم كمدخلات للأسهم التداولة . ويوجد مقدار 
الأسهم المتداولة الخفف والأساسى فى قائمة دخل شركة أديسون ( انظر 
الرسم ۲-١‏ ) . 


الأسهم المتداولة ‏ شركة سيسكو 

يمثل مقدار الأسهم المتداولة لإحدى شركات النمو والتكنولوجيا مثل 
سيسكو مشكله أكبر من إحدى شركات الخدمات التقليديه مثل أديسون ' 
خلال العشرين سنة الاضيه ؛ قامت شركة سيسكو بدفع نموها وعوائدها 
من خلال شراء شركات فى قطاعات سوقية شبه مترابطة . وقامت شركة 
سيسكو بتمويل هذا النشاط من الشراء من خلال إصدار أسهم جديدة › 
وكذلك من خلال المنم السخى لخيارات الأسهم . لقد تباطئ نمو الأسهم 
المتداولة من الناحية الأساسية والناحية المخففة بدرجة كبيرة خلال 
السنوات الثلاث الماضيه ' ويرجع هذا إلى حد كبير إلى الهبوط المفاجى فى 
سعر سهم شركة سيسكو . يجب أن يمثل التاثير الخفف فى الستقبل 
والمرتبط بالخيارات أحد الخاوف بالنسبة للمستثمرين نحن نستخدم عدد 
الأسهم المتداولة المخفف وقدره ۷٤٤۷‏ مليون أى ۷,4۲۷ مليار سهم كما هو 
موضح فى الرسم ( 5 -5 ) . 

باختصار ١‏ إن المدخلات الخاصة بتقييم أحد الأسهم والمرتبطة بتكلفة 
حصة حقوق الملكية من الأسهم العادية هى العدل الحالى للعائد على 
سندات الخزانة خالية المخاطر والستحقة على ٠١‏ سنوات وهو /.٠,٠١‏ 
وفقا للمركز فى ١64‏ أغسطس ٠٠١5‏ بالإضافة إلى معامل بيتا الخاص 
بالشركه ( تقديرات متاحه من عدد من المصادر انظر الفصل النابع ( 
مضافا إلى ذلك التقدير الحالى لعلاوة مخاطر الأسهم التى بلغت قيمتها ۳ / 


/ 1 ؟ 


الفصل السادس 


فى ١4‏ أغسطس ٠٠١١‏ وأخيرا مقدار الأسهم العادية التداولة باستخدام 
الأسهم المتداولة اللخففه . 


تكلفة الديون القائمة بعد الضرائب 

إن تكلفة أوراق الديونية بعد الضرائب تمثل تكلفة اقتراض الشركة 
للأموال فى أسواق إصدارات المديونية : وذلك بعد الأخذ فى الاعتبار 
إمكانية خصم ضريبة الفائدة لتمويل الاستثمارات لنشاط الشركة . 

من الضرورى استخدام عوائد أو معدلات الفائدة اليوم فى حساب 
المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال الشركة لأنها تمشل أفضل توقع بالنسبة 
لرأس الال الجديد للشركة . وعلى العكس . ترتبط التكاليف المعدلات 
السابقة بالإصدارات مثل الكوبونات ٠‏ والعوائد على العروض الأصلية على 
إصدارات المديوينة القائمة وإصدارات الأسهم المميزة للشركة . يجب ألا 
تؤثر هذه العدلات التاريخية السابقة على قرارات الاستثمار المستقبلية فى 
المؤسسة أو على عملية حساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال المؤسسة . 

وحيث إن الأوراق المالية التى تمثل ديونًا على الشركة تعد استثمارات 
تنطوى على مخاطر ( على الرغم من أن جميعها ليست خطيرة بنفس قدر 
الأسهم العادية للشركة ) فإن تكلفة المديونية بعد الضرائب تعتبر بمثابة 
دالة لثلائه متغيرات : معدلات العوائد الحالية المرتبطة بإصدارات 
المديونية ذات نفس أجل الاستحقاق والخالية من المخاطر . بالإضافة إلى 
المخاطر المتعارف عليها المرتبطة بنوع الإصدار . وكذلك معدل ضريبة دخل 
الشركة . 
شامش سندات الخرانة الأمريكية ‏ مقياس المخاطر الأساسية 


إن كل الإصدارات الخاضعة للغريبة والتى يتم إصدارها والتعامل عليها 
فى أسواق رأس المال بالولايات المتحدة يتم تسعيرها وفقا لا يطلق عليه 
هامش سندات الخزانه الأمريكية . ونعنى بهامش السئدات أن كل 
إصدارات الديونية التى تصدرها الشركات سوف يكون اها معدل عائد 
أعلى ( التكلفة الفعالة للفائدة ) من العوائد المرتبطة بسندات الخزانة 
الأمريكية ذات نفس أجل الاستحقاق . وسوف يتغير هذا الهامش بمرور 


الوقت حسب الظروف الاقتصادية والمخاطر المتعارف عليها المرتبطه بنوع 
الورقة المصدرة . ويعتمد سعر الفائدة أو معدل العائد بدرجة كبيرة على 
معدل العائد الخالى من المخاطر المرتبط بإصدارات الخزانة الأمريكية . 
ويعتبر المعدل الخالى من المخاطر استحقاق ٠١‏ سئوات لسندات الخزانة 
الأمريكية هو نقطة البدء لحساب التوسط المرجم لتكلفة رأس مال الشركة . 

ويعتبر الهامش بين إصدارات الخزائة الأمريكية بمثابة مقياس للمخاطر 
الخاصة بكل شركة › كما يعتبر أيضًا أحد المدخلات فى أسلوب التدفقات 
النقدية الحرة للشركة وبرنامج ۷118۴۲02002 . بالنسبة مثلا لإحدى 
الشركات الكبيرة ذات مخاطر التشغيل الضئيلة والرافعة المالية النخفضه 
( نسبة منخفضة من إصدارت المديونية فى حصة رأس مال الشركة فى 
السوق ) . قد يكون الهامش بين أوراق الخزانة صغيرًا جدا (دلا,١‏ / إلى 
٠‏ ) بالنسبة للشركات ذات مخاطر التشغيل الكبيرة أو الرافعة المالية 
الكبيرة » فإن الهامش بين إصدارات المديونية وبين أوراق الخزانة 
الأمريكية يمكن أن يكون كبيرا ( من ٠,٠١‏ إلى /4,٠0١‏ ) . 

إن أفضل طريقة لتحديد حجم المخاطر المتعارف عليها هى أن ترى 
كيفيه التعامل على إصدارات إحدى الشركات العينه فى السوق ومقارنته 
على أساس الهامش مع عوائد سندات الخزانة الأمريكية لنفس أجل 
الاستحقاق . يتم التعامل على عدد قليل من إصدارات المديونية فى بورصة 
نيويورك . وغالبا ما تكون أسعار الإصدارات المدرجة فى البورصة والتى 
يتم التعامل عليها متاحة على المواقع المجانية بشبكة الإنترنت مشل 
0 . فى وقت الحاجة يمكنك اللجوء الى إحدى الصحف الالية 
الجيدة مثل وول ستريت جورنال أو إنفستورز بيزنس دايلى بحثا عن 
أسعار إصدارات الديونيه . ولن يكون لدى العديد من الشركات إصدارات 
مديونية متداولة مدرجة أو خافعة للتعامل فى إحدى البورصات : حيث 
التعامل على أوراق المديونية لهذه الشركات بصورة غير علنية › وبهذا لا 
تكون بيانات التعاملات متاحه للعامه . 

هناك وسيلة أخرى لقياس المخاطر المتعارف عليها وتقدير الهوامش . 
وهى من خلال استخدام أنظمة التصنيف أو التسعير المتعارف عليها والتى 
تنشرها وكالات أو مؤسسات التصنيف الائتمائى الثلاثة . مؤسسة ستاندارد 
اند بور : ومؤسسة موديز أنفستور سيرفيسيز . ومؤسسة فيتش اند 
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انين 


الفقمل السادس 


كومبانى ؛ حيث تقوم مؤسسات التصنيف هذه بنشر التصنيفات بالنسبة 
للعديد من مصدرى أوراق المديوئنية من الشركات . ويعتبر التصئيف 
02 أعلى التصنيفات الائتمانية التى يمكن أن تحققها إحدى 
الشركات التى لها مخاطر منخفضة ؛ ومن هذه الدرجة من التصنيف 
تنحدر بافى درجات التصئيف  .‏ ' 

كما توجد وسيلة أخرى مفيدة لتقدير العائد على إصدارات إحدى 
الشركات والتى ليس لديها سندات يتم التعامل عليها بطريقة نشطة 
وتتلخص فى مراجعة تكلفة الإصدارات المتداولة التى يتم التعامل عليها من 
وجهة نظر تصنيفية » وذلك لشركة مماثلة ؛ ثم بعد ذلك استخدام هذا 
العائد لإعطائنا صورة مقربة عن الشركة التى نقوم بتقييمها . 


نكلفة الإصذارات بعل خصم الضرائب 

التعديل النهائى الذى سيتم عمله لحساب تكلفة إصدارات المديوينه هو 
أن تأخذ فى الاعتبار تأثير ضرائب الدخل . وحيث إن مدفوعات الفائدة 
( والفائدة المتراكمه ) تخصم من الضرائب ؛ فإنه يتم عمل تعديل للمتوسط 
المرجم لتكلفة رأس الال ليعكس هذا التوفير فى الضرائب . كلما كان 
معدل ضريبة الدخل أعلى ؛ كان التوفير الناتج عن الضرائب لإصدار أوراق 
مديوينه أكبر ٠‏ وكلما انخفضت تكلفة إصدارات المديويئة بعد الضرائب . 
تقلل إمكانية خصم مدفوعات الفائدة تكلفة تمويل الدين بالنسبة للشركة . 
وا معادله التى تمثل إمكانيه الخصم هي : 
تكلفة المديونيه بعد خصم الضرائب = 

تكلفة المديونية قبل الضرائب × ( ١‏ معدل ضربية الشركة ) 


على سبيل المثال . إذا كان معدل العائد الخالى من المخاطر هوه١,14/‏ 
وكانت إصدارات مديونيه شركه أديسون يتم التعامل عليها بنسبه هامش 
من أذون الخزانه قدره /١,١‏ وكان معدل الضريبة ./۴١‏ فإن تكلفه 
إصدارات الديوئنية قبل الضرائب = ( 4,58/ + /٠,۲١ = ) /١٠١‏ 
وبالتالى تكون تكلفة الإصدار بعد الضرائب كالتالى : 


تكلفة إصدارات المديونية لشركة أديسون بعد الضرائت = 
tI =[( Fo 1) X 0,10]‏ 


نكلفة إصدارات المددونية بعد خصم الضرائب والإصدارات القائمة 1 توصياتنا 

من الصعب فى كثير من الأحوال أن تجد أسعار القيم السوقيه بالنسبة 
للإصدارات القائمة متاحة حتى يتسنى لك حساب حصة رأس مال الشركة 
فى السوق . فى عدم وجود مخاطر الائتمان الكبيرة » وجدنا أن القيمة 
السوقية لإصدارات الديونية لا تبتعد كثيرا عن القيمة الدفترية اهذه 
الديونيه . لذلك › فان استخدام القيمة الدفتريه للدين لا يؤثر فى عملية 
التقييم . وهذا هو ما سوف نستخدمه فى أمثلة التقييم التى نقوم بها . 

باختصار » تتمثل مدخلات برنامج 061502002!/ التعلقة بتكلفة 
إصدارات الديوينه فى تقدير العائد الجارى المرتبط بالإصدارات طويلة 
الأجل للشركة كما هو متمثل فى الهامش بينه وبين أذون الخزانة ؛ 
وكذلك معدل الضريبه على الشركه ومقدار إصدارات المديونية القائمة . 
وللتبسيط . استخدم القيمة الدفترية لإصدارات المديونية إذا لم تكن القيمة 
السوقية متاحه . 


نكلفة إصدارات المديونية بعد خصم الضرائب والمديونية القائمة ‏ شركة أديسون 

ما من مخاطر النشاط . ولكن لديها مقدار كبير من إصدارات الديونيه 
القائمة . وفقا لقائمة المركز المالى لشركة أديسون ( انظر الرسم .)١- ١‏ 
فإن لدى الشركة ٠٠١٠,۲‏ دولار قيمة دفترية للديون القائمة . وهو الرقم 
الذى سوف نستخدمه فى برنامج 02 . وسوف نقوم ايضا 
بوضع تفدير للهامش بين الإصدارات وبين أذون الخزائه قدرة ر 
وسوف نستخدم اقصى تسبه ضريبة على الشركه وهى 8" / . 





نكلفة الأسهم المميزة ومقدار الأسهم المتداولة 
تعتبر الأسهم المميزة أداة ماليه مهجنة . والتى تمثل عادة جزءا صغيرا 
من هيكل رأس مال الشركة . وهى تمشل حق ملكية لجزء من أصول 


ر 


ضف 


القصل السادس 


الشركة يأتى قبل الأسهم العادية ( وبالتالى يحمل صفة مميزة ) ولكنها 
تأتى فى مرتبة تالية لإصدارات المديونية . 

إن توزيعات الأرباح التى تدفعها الشركة على الأسهم المميزة والأسهم 
العاديهة على خلاف مدفوعات الفائدة على المديونية ليست مدفوعات 
خاضعه للخصم من الضرائب . وسع ذلك » إذا كانت إحدى الشركات 
تملك حصة من الأسهم فى شركة اخری ؛ فإنه يسمح لها بخصم معين من 
الفريبة على التوزيعات التى تحصل عليها ( خصم التوزيعات التى 
تحصل عليها ) . وبسبب الميزة المتعلقه بالضرائب » فإنه من صالح الشركة 
امتلاك حصة من الأسهم فى شركة أخرى . كما أن قانون الضرائب الذى 
أقر فى مايو 7٠٠١‏ نص على تخفيض معدل الضريبة على الأسهم عادية 
والأسهم المميزة إلى /٠١‏ . 

على مدى العقدين الاضيين › تفنن رجال الاستثمار فى البنوك 
والمصذرين من الشركات فى استخدام وهيكلة الأسهم الميزة. قد يتضمن 
إصدار أحد الأسهم الميزة العديد من الخيارات وهياكل توزيعات الأربام 
العقدة . من أمثلة ذلك ٠‏ إمكانية التحويل إلى أسهم عادية أو إلى إصدارات 
مديوينه ( سئدات ) ذات الاسترداد الاختيارى بمعرفة الشركه بعد تاريخ 
معين . كذلك أساليب تنظيم التوزيعات والمحددة للمحافظة على تساوى 
القيمة السوقية والقيمة الاسمية . مثل هذه الملامح التى لا يعرفها إلا قليل 
من المستثمرين تجعل من الصعب تقييم الأسهم المميزة على نحو سليم . 

بعض الشركات لديها اسهم مميزة متداولة يتم التعامل عليها فى 
البورصة . إذا لم تكن الأسهم المميزة مدرجة فى إحدى البورصات . قد 
يكون من الصعب معرفه أسعارها . وعادة ما تمثل الأسهم المميزة نسبه 
صغيرة جدا من هيكل رأس مال معظم الشركات . ولقد وجدنا أن العائد 
الحالى للسوق على الأسهم المميزة ‏ والذى ليس به إمكانية التحويل أو 
نظام وضع توزيعات أرباح مميز ‏ يقع عند نقطة بين تكلفة إصدارات 
المديونية قبل الضرائب وتكلفة الأسهم العادية . 


نكلفة الأسهم الممتازة والآسهم المتداوله : توصياتنا 
عندما نقترب من أحد التقييمات ولا جد سعرا مناسبا للأسهم المعميزة 


مدى أو نطاق للعائد على الأسهم المميزة عن طريق قسمة الفرق بين تكلفة 
إصدارات المديوينة قبل الضرائب وتكلفة الأسهم العادية . 

وبالمثل » قد يكون من الصعب الحصول على أسعار القيمة السوقية 
المميزة المتداولة للشركة لتحديد مقدار حصة رأس مال الشركة فى السوق . 
لقد وجدنا أنه إذا لم يكن هناك مقدار كبير من الأسهم المميزة المتداولة . 
فإن استخدام القيمة الدفترية للأسهم الميزة - على عكس القيمة السوقية - 
لا يؤدى إلى انحراف التقييم بدرجة كبيرة . وعلى هذا فإننا نقوم باستخدام 
القيم السوقية لقدار الأسهم المتداولة فى أمثلة التقييم التى نقوم بها . 

إن مدخلات التقييم التعلقة بالأسهم المميزة هى معدلات العائد اليوم 
المرتبطة بالأسهم المميزة للشركة : بالإضافة إلى مقدار الأسهم المميرة 
المتداولة . وبغرض التبسيط . استخدم القيمة الدفترية للأسهم المميزة إذا لم 
تكن القيمة السوقية متاحة . 


نكلفة الأسهم المميزة والأسهم المتداولة . شركة أديسون 

لدى شركة أديسون أحد الإصدارات من الأسهم المميزة والمدرج فى 
بورصة نيويورك ٠‏ ويدفع توزيعات أرباح ربع سنوية قدرها ٠,۲١‏ دولار 
(ه دولار سنويا ) . وكان يتم التعامل عليه فى ۲۷ أغسطس بسعر 
٠۰‏ دولارا لكل سهم بعائد قدره 1,٥١‏ . من واقع قائمة المركز المالى 
للشركة ( الرسم ١ - ١‏ ) : نجد أن إجمالى الأسهم المميزة المتداولة يبلغ 
5 ليون دولار كقيمة اسمية . 


حساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال ‏ شركة أديسون 

تعطى مدخلات شركة أديسون ( سبق مناقشتها ) تكلفة مرجحة لرأس 
الال بعد خصم الضرائب قدرها 4۸,۸4/ . وسوف نقوم بعرض طريقه 
حساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس الال من خلال شاشة اللتوسط المرجح 
لتكلفة رأس المال فى البرنامج والظاهرة فى الرسم (8-5 ) . 


قرف الفصل السادس 


برنامج 02002 ValuePr‏ 
شاشة المتوسط المرجع لتكلفة راس المال 
شركة أذدسون 


نكلفة عقيل الملكية سن الأميم العادية 
العائد على بسندات الخزانة الأمريكية 3 
استحقاق ٠١‏ سئوات ش 
معامل بيتا للخركة يك 
علاوة مخاطر الأسهم ,۴ 
تكللة حقوق ملكبة الأسهم العادية 4,1۷ 


عة را سمال الشركة فى السوق والمتوسط المرجج لتكلفة راس الال بعد خسم الضرالب 
العائد العائد بعد القيمة نبةرأس العائد امرجم 
الحالي لمم الضرائب السوقية الال فى السوق بعد الضرائب 


الإصدارات طويلة الأجل ‏ ءاره ال۴ (#0تنولار ١ر۴۷‏ ارا 
الأسهم الممبرة شرك كفك لار IAN‏ اا 
الأبهم العادية 2,۷ ۷ اولاز 751١١5‏ يأك 


#شرااسلار ٠٠١٠١‏ 
الرسم 01 شائة التوسط الرجم لتكلفة رأس الال لشركة أديسون 


حساب ال متوسط المرجح لتكلفة رأس المال شركة سيسكو 


تذكر أن شركه سيسكو ليس لديها إصدارات مدیوینه ( سندات ) أو 
أسهم مميزة متداولة ؛ الأمر الذى يجعل من حساب المتوسط ارجح لتكلفة 
رأس الال لشركة سيسكو سهلاً نسبيًا . يعتبر التوسط الرجح لتكلفة رأس 
الال لشركة سيسكو هو تكلفة حقوق الملكية للشركة . والذى قمنا بحسابه 
فى الجزء الخاص بتكلفه حقوق اللكيه والبالغ ./٠١ ١6‏ وشركه سيسكو 
هى شركة تكنولوجيا تعمل فى صناعة سريعة التحول . حيث الهبوط فى 
قيمة الأصول يعد أبرز المخاطر . المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال لشركة 
سيسكو أعلى بدرجة كبيرة من شركة نمطية تعمل داخل صناعة المرافق 
الملة . وكما ترى من خلال المثالين فإن أسلوب الخصم هو الطريقة التى 
يقدم بها نموذج تسعير الأصل الرأسمالى الاختلافات فى المخاطر عند تقييم 
احد الأسهم . 


تقدير تكلفة راس الال fo‏ 


مدخلات التقييم المتعلقة بتكلفة رأس المال وحصة 
راس مال الشركة فى السوق ‏ شركة سيسكو 

تتمثل مدخلاتنا الأساسية فى برنامج 2 والمتعلقة بتكلفة 
رأس الال لشركة سيسكو › وحصة رأس مال الشركة فى السوق فيما 


يلى : 

سعر السهم ( بالدولار ) 211 
عدد السهم المتداولة ( بالليون ) ۷ مليون 
العائد على أوراق الخزانة استحقاق ٠١‏ سنوات 011 
الهامش بين السندات وأوراق الخزانة 52 

العائد على الأسهم المميزة ا" 
علاوة مخاطر السهم 2 
معامل بيتا للشركه 1.4۴۳ 


قيمة إصدارات الديونيه المتداوله ( بالليون دولار ) 
قيمه الأسهم المميزة المتداوله ( بالمليون دولار ) 


بنود قائمة المركز المالى التى تدخل فى 
عملية التقييم: توصياتنا 

تظهر القيمة الحقيقية لأسهم معظم الشركات عند خصم أرباح التشغيل 
المتوقعة فى المستقبل . وبالتالى ؛ يعتمد الجزء الأكبر من قيمة الشركة على 
الإيرادات والعوائد فى المستقبل ‏ وهو مقياس يمكن الحصول عليه بصفه 
أساسية عن طريق قوائم الدخل والتدفقات النقدية للشركة . وبالرغم من 
ذلك » تعد ميزانية الشركة مهمة ولها دورها فى معادلة التقييم : وبخاصة 
للشركات المالية مثل سيتى جروب وميريل لينش وشركات المحافظ 
( شركات تشتق قيمتها من محفظة شركات التشغيل ) مثل اى . سى . 
جى . إى وبيركشاير هاثواى ( اسف يا سيد " وارين “ على ذكر اسم 
شركة اى . سى . جى . إى واسم شركتك فى نفس الفقرة ) . 


۴٦ 


الفمل السادس 


توضح قائمه ا مركز المالى صورة للسلامة ا اليه للشركة فى يوم ووقت 
معين . يسجل الجزء الأعلى من الميزانية أصول الشركة - أى ما تملكه 
الشركة . والأصول الجارية هى الأصول التى من المتوقع تحقيقها نقديا أو 
بيعها أو استهلاكها خلال عام واحد . من أمثلة تلك الأصول : الأصول 
الجارية النقدية . والاستثمارات قصيرة الأجل . والمخزون » وحسابات 
القبض » والمصروفات المسددة . فى حين أن الأصول طويلة الأجل هى 
الأصول التى لن تستهلك تماما خلال عام . ويتمثل ذلك فى الاستثمارات 
طويلة الأجل والمبانى والصانع والمعدات والأصول غير اللموسة مثل شهرة 
المنشأة وبراءات الاختراع ‏ والتكاليف الؤجلة . 

يسجل الجزء الأسفل من قائمة المركر المالى التزامات الشركة -أى ما 
تدين به الشركة , بالإضافة إلى حقوق ملكية المساهمين . تعرف الالتزامات 
الجارية بأنها الالتزامات على الشركة التى من المتوقع قيام الشركة بسدادها 
خلال عام . وتشمل الأمثلة على الالتزامات الجارية حسابات القبض 
والاستحقاقات الجارية من إصدارات المديوينة طويلة الأجل والممروفات 
المستحقة . والجزء الحالى أو الجارى من ضرائب الدخل المؤجلة . أما 
الالتزامات طويلة الأجل فهى التزامات على الشركة › لكن لا يتطلب من 
الشركة سدادها خلال العام الجارى . وتشمل الأمثلة على الالتزامات طويلة 
الأجل عقود التأجير والالتزامات الخاصة بالضمانات والالتزامات الأخرى 
الخاصة بالتمويل . وتعبر حقوق اللكية عن ملكية الحصه المتبقيه لحمله 
الأسهم فى الشركه أى مأ يبقى بعد طرح الالتزايات من الأصول . وتتكون 
حقوق ملكية المساهمين من الأسهم العادية والمميزة ورأس المال المدفوع والذى 
يزيد عن القيمة الاسمية وأسهم الخزيئة والأرباح المحتجزة . 

ما هو الدور الذى يجب أن تلعبه الميزائيه فی التقييم ؟ لنفترض أن 
شركتين متماثلتين هما الشركة ( س ) والشركة ( ص ) اهما نفس هيكل 
رأس المال وتكلفة رأس المال والتدفقات النقدية من التشغيل . كما أن 
التدفقات النقدية الستقبلية المتوقم تحقيقها من قبل الشركتين متماثلة . 
نفترض أيضًا أن الأصول طويلة الأجل للشركة مثل الشهرة › والأصول غير 
الملموسة سوف تستهلك من خلال الإهلاك وتكاليف الاستهلاك فى أثناء 
عمل الشركة وقيامها بنشاطاتها بمرور السنين . فى النهاية . لنفترض أن 
القوائم الالية لكلتا الشركتين متماثلة باستثناء واحد ‏ مقدار الأصول 


تقدير تكلفة رأس الال 


الجارية للشركة ( س ) يتجاوز الأصول الجارية للشركة ( ص ) بمليون 
دولار . 

هل يجب أن تتساوى قيمة شركة الشركة ( س ) مع الشركة ( ص ) ؟ 
كلا ! يجب أن تتجاوز قيمة الشركة ( س ) قيمة الشركة ( ص ) بمليون 
دولار . يعتمد هذا الاستنتاج على مبدأ الواءمة » وقانون السعر الواحد . 
وهو أسلوب متقدم فى التمويل يستخدمه المتخصصون للاستفادة من فرص 
التعاملات فى السوق . كيف يمكننا تضمين هذا الجائب فى عملية التقييم ؟ 

عند تقييم إحدى الشركات فإننا نفترض أن الأصول طويلة الأجل للشركة 
غير سائلة › أو أنها كلية مخصصة لتحقيق أرباح وتدفقات نقدية مستقبلية 
الشركة . لذلك » تدخل الأصول طويلة الأجل معادلة التقييم من خلال 
صافى هوامش أرباح التشغيل ونسب الاستثمار والإهلاك . وتدخل الالتزامات 
طويلة الأجل للشركة معادلة التقييم عندما يتم طرحها من إجمالى قيمة 
الشركة » كما هو موضم فى أعلى شاشة 701018 700 [06762 لشركة 
سيسكو . (انظر الرسم ١‏ 8 ) . إن الطريقة المثلى لجعل قائمة المركز المالى 
أكثر فاعلية تكون من خلال حساب الفرق بين الأصول قصيرة الأجل مقابل 
الالتزائات قصيرة الأجل . لذلك نقوم بإضافة الأصول قصيرة الأجل إلى 
جانب قيمة الشركة فى المعادلة ونطرح الالتزامات قصيرة الأجل من إجمالى 
قيمة الشركة . وسوف نستخدم هذا الإجراء فى عملية التقييم التالية . 


الأصول فصبرة الأجل ‏ شركة سيسكو 

وفقا ليزائية سيسكو فى ۲۷ يوليه ٠٠١‏ ( الرسم ه ‏ ؛ ) فإن إجمالى 
أصولها الجارية يبلغ 17,458 مليار دولار منها 4444 دولار نقدية وأشباد 
النقدية بالإضافة إلى استثمارات قصيرة الأجل تبلغ ۳,۲ مليار دولار . ١١١‏ 
مليار دولار فى حسابات القبض 88١6‏ مليون دولار فى الخزون › ؟ مليار 
دولار فى أصول ضريبية مؤجلة » ٠٠١‏ مليون دولار فى أصول جارية 
متنوعة . ويعد هذا قاعدة أصول قصيرة الأجل قوية جدا . 


الالتزامات قصبرة الأجل شركة سيسكو 


يصل إجمالى الالتزامات الجارية لشركة سيسكو إلى ۸,۴۷١‏ مليار 
دولار . لذلك فإن نسبة الأصول الجارية إلى الالتزامات الجارية لشركة 


ضف 


TA‏ الفصل السادس 


سيسكو أكبر من ٠٢‏ - مستوى جيد من السيوله : ويعتبر أكبر بنود 
الالتزامات قصيرة الأجل هو الإيراد المؤجل وقدره ",١‏ مليار دولار ويليه 
كضريبه دخل مستحقة ) ۷١‏ مليون دولار فی حسابات الدفع TA‏ 


مدخلاك التفييم المتعلقة بالأصول والالتزامات فصبرة الأجل لشركة سيسكو 
تتمثل مدخلاتنا الأساسية لبرنائج 2 والتعلقة بالأصول 
والالتزامات قصيرة الأجل لشركة سيسكو فى : 


أصول قصيرة الأجل (بالليون دولار) ۴ دولار 
التزامات قصيرة الأجل (بالليون دولار) الم دولار 
برنامج 2002 YaluePro‏ 
شاشة الإدخال العامة 
القيمة الحقيقية للسهم ٠٠,۸۷‏ دولارا 
مدخلات عاية 

رمز الشركة ... أ 500) 
فترة المائد الإغافى ( بالسنوات ) ٠١١‏ معدل الإهلاك(/ منالإيرادات) فد 

ايرادات ( بالليون دولار ) 14418 مدل الاستثمار (/ بن الإيرادات) 1 

معدل النمو (/) ۲٠٠١‏ رأبي الال العامل (/ من الإيرادات) 4,1۴ 


مافى هامش ربع التشغيل (/) ٠١.١‏ الأصول قصيرة الأجل ( بالليون دولار ) VIFF‏ 
معدل الضريبة (/) ۴)۳١‏ الالتزامات قصيرة الأجل ( بالليون دولار ٠)‏ هم 
سعر السهم ( بالدولار ) 210,48 علارة بخاطر الأبهم(/) قر 
عدد الأسهم التداولة ( بالليون ) ۷)1۷ معامل بينا للشركة ۱,4۴ 
مائد أذون الخزانة لعشر سئوات () 4١‏ قيمة السندات القائمة ( بالمليون دولار ) 
الهامش بين السندات والأنون ( 7 ) 2٠.٠١0‏ قيمة الأسهم الميزة القائمة ( بالليون دولار ) 
عائد الأهم المميزة (/) ٠.١‏ المتوسطالمرجح لتكلفة رأس الال ( 1 ) 00 


الرسم ٠-٠‏ شاثة إدخال رئيبية لثركه بينكو 


تقدير تكلفة رأس المال 





مثال على التقييم؛ شركة سيسكو 

سوف تقوم بإدخال الدخلات التى سبق مناقشتها فى برنامج 
2 والذى يكون لنا شاشه مدخلات عامة لشركة سيسكو 
( الرسم * - ٦‏ ) وشاشة خاصة بالتوسط المرجح لتكلفة رأس المال لشركة 
سيسكو ( الرسم ١‏ 7 ) وكذلك شاشة 101103 2:0 للشركة المذكورة 
( الرسم ١‏ -8 ) . يبلغ المتوسط الرجح لتكلفة رأس مال شركة سيسكو 
4 وهو يساوى تكلفة حقوق الملكية . 


ValuePro2002 
اة المتوسط المرجح لتكلفة راس الال‎ 
شركة سيسكو‎ 
تكلفة حقيق الملكية من الأسهم العلدية‎ 

العائد على سندات الخزانة الأمريكية 0 

استحقاق ٠١‏ سنوات 

معامل بيتا للشركة ۱,۹۴ 

علاوة مخاطر الأسهم ۴,٠۹‏ 

تكلفة حقوق ملكية الأسهم العادية 1,4 


حصة را سمال الشركة فى السوق والمتوسط المرجع لتكلفة راس الال بعد خصم الضرالب 
العائد العائد بعد القيمة نسبة راس العائد امرجم 
الحالى خمم الغرائُب البولية الال فى السوق بعد الضرائب 
الإصدارات طويلة الأجل 4,٠١‏ ۲,4 56 ,1 
الأسهم الميزة ,۹ ١‏ $ ا 
الأسهم العادية الكل ا is ŞA‏ 4 


et | Lies S4 
شاشة المتوسط المرجح لتكلفة رأس الال لشركة سيمكو‎ ۷-١ الرسم‎ 


إن كل التدفقات النقدية الحرة التوقعة لشركة سيسكو والموفحة فى 
عبر لاس الوم 0 م جما علي a aa‏ 
راس المال وقدره ./١٠١,١4‏ وتتراوح معاملات الخصم الموفحه فى العمود 
١‏ من الرسم ( 5 -8 ) من [ ٠,۹0۸۸ = ]) 1,٠١4 ( +١‏ للسنة الأولى 
إلى [ ٠,۳۸١١ = ] ' ١,٠٠٤ ( +١‏ للسنة العاشرة . وهى تساوى القيمه 


۳۹ 


( ۲ الفصل السادس 


المتبقية التى تبلغ 48118 مليون دولار موضحة فى أسفل العمود ٠۳١‏ من 
الرسم (8-5)., 


برنابع 2002 ValuePro‏ 
شاشة البيانات العامة 
فالض العوالد خلال ٠١‏ سنوات 
CSCO‏ 
لثرة فائفي الموائد ۴ ؟ ‏ اجمالى ليما الشركة AFI‏ $ 
النبية المتبلية {ATA‏ 5 دیون أقل 5 
أمول الصيرة الأجل ۴۰ ؟ ألهم غادية $ 
اجمال فيية الشركة 1 5 طصوم لصير!الأجل بم 5 
إجماك القيمة إلى حلول اللكية بالشركة AAFA‏ 3 
القيمة العتيقية للأسهم 
(۲) (؟) ‏ (4) (Ir) (MM) (M} (he) (4) (A) (OY) OOM} (O)‏ 
سافى الريع اللفيرفي النتدفقات الشققات 
سافی ربع بعد نع التفيرفى رأ امال الثقنية النقدية العر1 


نهاية السنة ابات التتفيل الضرالب الضرالب الاستثملرات الغالك الاستتملرات العامل ادر شاملالخسم اللصيمة 





ال الالال مأ 


لامع | T1L# A1 FY! TTA‏ لشفل AA"‏ ليا ۳1 ۹ ا ميكل 
LOTTE‏ اشن :¥( 19۴1 ATA  T|Y¥ {FY 114 TTF 1Y1 AFT‏ 4۱ 
IAT‏ لالس اكلم F91! 1A‏ نض 111 الاق للف اه #دهلار,ء A1‏ 
ايض 1I1 {TTT‏ الشف 11 ماضن امرض AAS TALIA NF 1Y‏ 111 
ايان ل | T14 11A FATA Yd Wy ۳11 AA piy Tel Y1‏ 
APT (Tl? qey ATT (4F 11# eA iA 9 1: 54111‏ 41 
إإإ e]‏ ا 11111 Yg YT e FATT‏ لال 1A‏ کر 1 11A A‏ 
لسن A11 A1 18۸1 ITTY ATT!‏ 4و۲ TALl [NPT 511 Fp il‏ 
A11 TIT TD, I1  OAVAAY TIT?‏ كام 11 1911 {TTY YFP‏ ۴14 
TIT‏ ماشلل 14114 الف AT‏ 1118 شرن TAT FAI  AR‘F AAI ١1‏ 
11¥ 1114 11°41 اشنا فنا FAL! 1١؟مو#هعء + . yT‏ شيك 


الرسم ٦۔۸‏ شاشه ۴۲١ ۴٣۲۳۹۵‏ [060613) لشركة سيكو 


تذكر كيفية حساب قيمة نشاط الشركة من الفصل الرابع حيث : 


قيمة نشاط الشركة = التدفقات النقدية من العمليات + 
القيمة المتبقية + الأصول قصيرة الأجل 


تتضمن هذه العملية الوفحة فى أعلى الشكل ( ٦‏ 8 ) قيمة نشاط 
الشركه وقدره ۸٩۹,۳۱٤‏ مليون دولار ٠١‏ 
وتذكر كذلك طريقة حساب قيمة الأسهم العادية من الفصل الرابع 


٠ IE. 


قيمة حقوق ملكية الأسهم العادية = قيمة نشاط الشركة - 
إصدارات المديونية - الأسهم المميزة - الالتزامات قصيرة الأجل 


وهذه العملية موضحة أيضا فى أعلى الرسم ( ١‏ -8 ) وتظهر قيمة 
لحقوق ملكية الأسهم العادية قدرها 0454 مليون دولار مع القيمة 
الحقيقيه لكل سهم قدرها ١ AY‏ أ دولار. 


ما بعل تكلفة رأس المال ا لخطوة التالية 

لقد ناقشنا فى هذا الفصل تقدير العدل الستخدم لخصم التدفقات 
النقدية الحرة المقدرة للشركة . كما ألقينا نظرة على حساب المتوسط المرجح 
لتكلفة رأس امال . وناقشنا كيفية تقدير تكاليف حقوق ملكية الأسهم 
العادية وإصدارات المديونية ( السندات ) والأسهم الميزة . لقد قمنا 
بمراجعة طريقة حساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس الال لإحدى الشركات 
ذات هيكل رأس مال معقد مثل شركة أديسون كما فى الرسم (5 -ه ) . 
كما أوضحنا أيضا كيفية التعامل مع المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال 
إحدى الشركات ذات الأسهم العادية المتداولة فقط مثل شركة سيسكو من 
خلال معادلة نموذج تسعير الأصل الرأسمالى والتى تحسب تكلفة حقوق 
ملكية الأسهم العادية . كما رأينا أيضًا أن استخدم القيمة السوقية للأسهم 
العادية والقيم الدفترية لإصدارات المديونية والأسهم المميزة هى الطريقة 
المقبولة عامة لحساب المتوسط المرجم لتكلفة رأس مال إحدى الشركات . 

فى الفصل السابع . سوف نوضح أين وكيف يتسنى للمستثمر أن يجد 
بسرعة المعلومات المطلوبة لاستخدام أسلوب التدفقات النقدية الخصومة 
ووضع تقييمات مدروسة واعية . من خلال التسلح بهذه المعلومات ٠‏ سوف 
يكون الستثمر الذكى مستعدا لغزو عالم الاستثمار ! 
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.)]4- ۸ ( "ايه . داموداران ” ۰ صفحه‎ .١ 

۲. تقرير اقتصادى ل “ بيل دودلى " من مؤسسه ” جولدمان ساكس " 
بعنوان " علاوة مخاطر الأسهم.ودور 5 النشاط التجارى الجديدة " 
جريدة " يو . إس . إيكونوميكس أناليست ” › ۲۱ فبرایر ۱۹۹۷ . 
وهو يعطى فكرة جيدة عن ” ..... علاوة مخاطر الأسهم والتى تتمشى 
مع القيمة العادلة لحقوق الملكية من الأسهم مقابل المندات تصل إلى 
۳ تقريبا " » صفحه (5). 


الفصل 
البحث عن المعلومات 
لعمل التقييم 





لكل الأغراض ‏ استخدم الإنترنت 

والآن بعد أن فهمت أبلوب التدفقات النقدية الملخصومة › ربما تريد 
أن تختبر مهارتك فى التقييم وترى كيفية تطبيق ما تعلمت فى العالم 
الحقيقى . كيف تجد الدخلات الضرورية اللازمة لتقييم أحد الأسهم ؟ 

قبل ظهور الإنترنت ؛ كان من الصعب إيجاد معلومات عن عمليات 
الاستثمار الخاصة بإحدى الشركات . فقد كان الأمر يتفمن تحديد مكان 
الركز الرئيسى للشركة ١‏ والاتصال بإدارة المستثمرين وطلب تقارير سنويه 
وربع سنوية مطبوعة . وكانت التقارير تستغرق أياما أو أسابيع لتصل عن 
طريق البريد . وتقدم التقارير السنوية المدخلات التعلقة بميزانية الشركة 
وقائمة الدخل وبيان التدفقات النقدية . كان بإمكانك أيضا الوصول إلى 
بعض العلومات فى المكتبة المحلية ( على فرض أن بها ما جيدا 
للاستثمار والاقتصاد ) ونبحث عن الأعداد القديمة من 126[ 06ا[3/ا : 
ودليل الأسهم Poor's Stock Guide‏ & 51330350 وتقرأ ما بها من 





if 


الفمل السابع 


معلومات إما من نسخة مطبوعة أو على ميكروفيلم . كما كان بإمكائك نسخ 
الصفحات التى ترغبها بسعر من ٠,٠١‏ دولار إلى ٠,٠١‏ دولار للصفحه . 
كان هذا تدريبا جیدا تقوم به فى أثناء انتظارك وصول التقارير السنوية 
وربع السنوية عن طريق صندوق بريدك . 

تتمثل المعلومات التى تحتاجها لتقييم أحد الأسهم وغير المتضمنة فى 
التقارير السنوية فيما يلى : معامل بيتا للشركة › المخاطر الأساسية 
والعدل الخالى من الخاطر » ومعدل النمو المتوقع للشركة . وقد تأتى هذه 
المعلومات من مصادر أخرى . بعض من هذه المعلومات يمكن جمعها من 
صحف مالية جيدة مثل صحيفة وول ستريت جورنال › بارونز › إنفستورز 
بيزنس دايلى . نيويورك تايمز . ولكن عملية جمع هذه المعلومات كانت 
تتطلب بعض الوقت . بل الكثير من الوقت . كان هذا ما يحدث قبل 
عصر الإنترنت . 

اما فى عهد الإنترنت ؛ فإن المواقع على الشبكة تتيم الدخول الفورى 
لكل مصادر المعلومات التى تحتاج إليها للقيام بعملية التقييم الدروس . 
وعلى افتراض أنك تملك إمكانية الدخول على شبكة الإنترنت كل ما 


تحتاج إليه هو أن تعرف أين تبحث تحديدا . 


الإنترنت والمعلومات الخاصة بالاستثمار 


تعتبر شبكة الإنترنت مفيدة للغاية للمستثمر ؛ حيث يوجد عدد كبير 
من المواقع المخصصة للمعلومات المالية . فى الواقع . إن كل شركة لها 
سهم يتم التعامل عليه لها موقع خاص بها . والذى تستخدمه لتسويق 
منتجاتها وتوظيف العمالة وإرسال التقارير السنوية وربع السنوية والإعلان 
عن الأر باح والمعلومات المالية الأخرى . 

يمكن تحميل التقارير المالية الكاملة المرتبطة بإحدى الشركات من 
خلال العديد من مواقع الشركات على الشبكة . كما أنه يسمح أيضا 
بالطباعة الانتقائية لأجزاء من تقارير قوائم الدخل واليزانية وقوائم 
التدفقات النقدية . يجب أن تكون هذه المواقع الخاصة بالشركة على 
الشبكة مصدرك الأساسى للمعلومات والمدخلات المرتبطة بالتقييم . 


البحث عن العلومات لعمل التقييم 


وتعتبر شبكة الإنترنت وسيلة معلومات متطورة » حيث تظهر يوميا 
مواقع جديدة وتختفى مواقع قديمة . قد تمر بعض الواقع بعملية تجديد 
أو تغيير » فى حين أن بعض الواقع المجانية تصبح باشتراك نقدى . 
لهنا ٠‏ اعلم أنه قد يتم تغيير أسماء أو صفة بعض الواقع التى سنذكرها 
لك هنا . 


موافع الشركات على شبكة الإنترنت 

كيف تجد مواقع الشركات على شبكة الإنترنت ؟ يمكن الدخول على 
الشبكة عن طريق برامج تصفح مثل America Online‏ ؛ أو Microsofl‏ 
Network‏ أومن خلال استخدام متصفم 716150306 أو متصفم الإنترنت 
لشركة ميكروسوفت ٠‏ وذلك بالترتيب مع إحدى الشركات المحلية أو 
الإقليمية التى تقدم خدمة الدخول على الإنترنت . يستطيع كل متصفم من 
خلال وظيفة " بحث " البحث فى الإنترنت عن موقع شركة سيسكو 
سيستمز ؛ أو شركة ميكروسوفت ؛ أو أى موقع آخر . 

بعجرد ان تتصل بالإنترنت ٠‏ تجد عدذا من المواقع والتى تعمل 
كمحركات للبحث . إذا لم يستطع التصفح ايجار موقفع إحدى 
الشركات ؛ اكتب عنوان أحد محركات البحث التاليه . والذى سوف 
يساعدك على إيجاد عنوان لوقع الذى تبحث عنه . 


جوجل ) www.google.com/‏ ) 
ياهوو ( www.yahoo.com/‏ ( 
إكسايت ) www.excite.com/‏ ( 
ليوكس ( www.lycos.con/‏ ) 
التافيستا ) www.altavista.com/‏ ) 
ميكروسوفت نت وورك ) www.msn.Ccom/‏ ) 


أمريكا أون دين ( (www.aol.cormy‏ 


EL 


الفصل السابع 


يعتبر موقع هيئة الرقابة والآشراف ( /0۷ع.٥۴ء.«۷۷#‏ ) هو المصدر الأمثل 
للمعلومات عن الشركات . يتضمن الرسم ( ۷ - )١‏ الصفحة الرئيسية لوقع 
هيئة الرقابة والإشراف . تحتفظ هيئة الرقابة واللإشراف بخدمة معلومات 
تسمى E064۸‏ » لتجميع البيانات الالكترونية والتحليل واسترجاع 
البيانات . كما تقوم هذه الخدمه بجمع البيانات من قبل الشركات 
الطلوبة لحفظ التقارير ‏ مالية وخلافه ‏ لدى هيئة الرقابة والإشراف . 

يتمثل الهدف من خدمة E064۴‏ فى زيادة كفاءة ونزاهة أسواق 
الأوراق المالية من خلال السماح بالدخول المجانى والفورى من قبل 
المستثمرين للمعلومات المرتبطة بالشركات والجهات الاقتصادية الأخرى . 
يتم إرسال ملفات E264۸‏ لوقع هيئة الرقابة والإشراف خلال ما لا يزيد 
عن 14 ساعة من حفظها . وموقع هيئه الرقابة والإشراف مصمم بطريقة 
جيدة وسهلة الاستخدام . ومع ذلك قد تجد أن التقارير المالية التى 
تفرضها الهيئة ( 5كآم , ٠١165 , ٠.05‏ ) مطولة وبها الكثير من العبارات 
القانونية غير المفهومة . 

ويعتبر موقع Finace.yahoo.com/?u ) Yahoo Finance‏ ( مصدرا ر ائعا 
للوصلات المباشرة إلى مواقع الشركات على الشبكة . على الرابط الخاص 
بالشركة فى هذا لوقع يوجد ملخص لنشاط الشركة بالإضافة إلى الروابط 
للصفحه الرئيسيه للشركة وإدارة علاقات المستثمرين . ومن خلال هذه 
الروابط يمكنك الدخول إلى التقارير السنوية وربع السنوية . 
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الرسم 1-1 الصفحة الرئيسية لوقع هيئة الرقابة والإشراف 


ا مواقم المخصصة لعلومات الاستثمار 

هناك عدد من المواقع الخصصة للمعلومات المتعلقة بتقييم أحد الأسهم . 
بعض هذه المواقم مجانى . أو شبه مجانى فى حين أن بعض المواقع قد 
نتطلب من المشاهد التسجيل والحصول على كلمة مرور د ستخدام الموقع 
وبعضها يقدم معلومات للمشتركين فقط . ويعتبر موقع MSN Investor‏ . 
Finn‏ 2100لا هما الوقعان المجائيان الفضلان بالنسبة لنا . 

يمكنل الدخول إلى موقم 10708107 84511 إما من خلال 
موقع ( w#w.sn.com/‏ ) عن طريق الفغط على ايقونة موفع 
MSN Investor‏ او عن طريق كتابه العلوان الكامل للبوقع 
money-central.msn.corvVinvestor/home.asp (‏ ) داخل متصفح الإنتر بت . 
بمجرد الدخول على الموقع . يمكلك مراجعه شاشات عديدة 
ملفات هينه الرفابة والأشراف . إلى e‏ الارباح . ال شاثشات 
بالمعلومات المتعلقة بالشركه وبالبيانات المتعلقه بالصناعة التى تعمل 


{¥ 


الفصل السابع 


فيها الشركة . وتأتى المعلومات والبيانات إلى موقع [؟5 عن طريق 
www.spcomstock.com/ ( S&P Comstock‏ ) و www.zacks.com ( Zacks‏ ) 
(www.hoovers.com) Hoover's Online « Investment Research‏ وكذلك 
(www.thomsonfinancal.com/) Thomson Financial Services‏ وكذلك 
(www.mgfs.com/) Media General Financlal services‏ . 

يعتبر موقع ۴۱٣۵۸٥۴‏ 2/00 من المواقع التى توفر شاشات مكثفة 
للشركات والتى تشعل أسعار السوق ؛ والرسوم البيانية . والأسعار 
التاريخية ؛ وملفات الهيئة الرقابة › والإشراف ١‏ والتعاملات الداخلية . 
والأخبار . وأسعار الخيارات ٠‏ وتقديرات الأرباح ٠‏ ووصلات للموقع 
الرئيسى للشركة وصفحات خاصه بالستثيرين والعديد من العلومأات 
الأخرى . وتأتى المعلومات والبيانات إلى موقع Finance‏ 2000لا عن طريق 
(www.marketguide.corm/) q (www.edgar-online.com/) Edgan Online.Inc‏ 
Market Guide‏ ورويترز ) www.reuters.com/‏ ) و Commodity Systems‏ 
Inc (www.csidata.com/)‏ . تقدم مواقع على الشبكه مثل ۴٣2۸۴‏ ۲4100 . 
]6510 1151 معلومات مفيدة للمساعدة فى تقدير معدل نمو إحدى 
الشركات ومعامل بيتا : وأسعار أذون وسندات الخزانة الأمريكية استحقاق 
٠‏ سنوات » وعوائد السندات الصادرة عن الشركات وعوائد الأسهم 
الميزة » وكذلك الأخبار العامة المتعلقة بالنشاط › والأخبار المتعلقة 
بالشركات . 

بالنسبه للمدخلات المطلوبهة لحساب التدفقات النقديه الحرة للشركه 
وبرامج الكمبيوتر الحسابيه سوف نقوم بتوجيهك إلى الموقع الذى سوف 
يقدم لك أفضل العلومات والأكثر سهولة فى الوصول إليها . ضع أيضًا هذا 
التحذير فى الحسبان : قد تضيع الكثير من الوقت دون أن تدرك وأنت 
تتعقب الروابط من موقع إلى أخر على الشبكة . على شبكة الإنترنت . 
توجد معلومات كثيرة متاحة عن أى من الشركات أكثر مما يمكن لأى 
شخص استيعابه . إذا كنت تستمتع بالبحث على الشبكة . ولديك الوقت 
وليست لديك مشاكل صحية ‏ فإن هذا يعد شيئا عظيما . أشر بالفارة 
واضغط عليها وكن سعيذًا . أما إذا كنت فقط تبحث للحمول على 
معلومات لاستخدامها فى التقييم ؛ فربما يفيدك اتباع اقتراحاتنا لتقليل 
الوقت على شبكه الإنترنت . 


البحت عن العلومات لعمل التقييم 


الموافع المخصصة لتقييم أحد الأسهم 

فى الآونة الأخيرة » أصبحت العديد من المواقع المجانية والتى 
تتخصص فى تقييم الأسهم باستخدام التدفقات النقدية الخصومة معروفة 
لدى المستثمرين. ولكل منها مواطن القوة والفعف وسوف نقوم بوصفها فى 
هذا الجزء . 

هناك موقع www.valuepro.nelV ( ValuePro‏ ) « وهذا الموقع قريب 
وعزيز إلى قلوبنا . لقد صمعنا هذا اللوقع فى نفس وقت نشر هذا الكتاب , 
ونحن نقوم بالإشراف على هذا الوقع منذ ذلك الوقت . والموقع يخصص 
لطريقة التدفقات النقدية الخصومة فى تقييم الأسهم . وبه العديد من 
الروابط التى تشرح الأسلوب بكثير من التفصيل . فى عام ٠٠٠١‏ ؛ قمنا 
بإدخال خدمة تقييم مجانية مباشرة والتى أصبحت معروفة لدى 
الستخدمين . فقط ادخل على الصفحه الرئيسية ( الرسم ۷ - ۲ ) ثم اضغط 
على زر ” احصل على التقييم الأساسى Get Baseline Valuati0n”‏ 
وسوف يقوم التقييم المباشر على الشبكة بالدخول إلى مصادر العلومات 
التعلقة بالشركة التى تقوم بتقييمها . يقوم البرنامح بحساب ٠١‏ متغيرا 
مختلفا ويضعها فى عمليه حسابيه ويقوم بحساب القيمة الحقيقية للسهم - 
أى تقديرنا لقيمة سهم الشركة فى ذلك اليوم . 

يعرض موقع ا€uepro.nاva. www‏ شاشة توضح كل مدخلات التقييم 
( الرسم ۷ - " ) . يمكنك الذهاب إلى أى من أو كل خلايا المدخلات 
ووضع تقديراتك الخاصة فى الخلايا والضغط على ذر إعادة الحساب . 
وسوف يقوم برنامج التقبيم الباشر على الشبكة بحساب القيمة الحقيقية 
الجديدة للسهم على أساس المدخلات التى قدمتها . إذا أردت أن ترى 
بيان 101128 ۴۲١‏ المفصل والمرتبط بعمليه التقييم ٠‏ اضغط على زر 
التدفقات النقدية ها۴ 5ة وسوف تظهر لك قائمة بالتدفقات النقديه 
على أساس المدخلات محل التقييم . عندئذ يمكنك الفغط على زر تقييم 
سهم آخر وبدء العمليه من جديد . ليس هناك حد أقصى لعدد التقييمات 
التى يمكن أن تقوم بها > وجميعها مجانيه . 


E‏ الفصل السابع 


Announcing ValuePro 2002 Software 
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الشكل ١‏ _ ؟ برنامج  1/2|0617]0‏ الصفحة الرئيسية على الشبكة 


تتمثل نقاط القوة فى الموقع › وفى برنامج التقييم الباشر فى سهولة 
استخدامه وفهمه ووضوحه . فقط اكتب رمز الشركة فى المكان الخصص ؛ 
وسوف يقوم البرنامج بالباقى . فيما عدا المدخلات الخاصه بالتوسط 
المرجح لتكلفة رأس المال والتى تتمثل فى رقم يتم حسابه . يمكنك تغيير 
أية مدخلات ترغب فيها » وسوف تظهر القيمة الحقيقية الجديدة اعتمادا 
على مدخلاتك على شاثة الكمبيوتر . يمكنك رؤية كل مدخل وكل 
افتراض وتتبع التدفقات النقديه ا ان القيمه الحقيقيه تتفق مع 
الدخلات ؛ وثمه ميزة جيدة حاليا وهى عدم وجود إعلانات مزعجه على 


الوقع . 


البحث عن الملومات لمعمل التقييم 1" 
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الرسم ۲.۷ التقييم المباشر على الشبكة عن طريق موقع ]061016 لشركه 
سيكو 


Company W 9.57 


تكمن نقطة ضعف الموقع فى أنه مباشر للغاية . فلا توجد خاصية 
البحث عن طريق الرمز ٠‏ كما لا توجد معلومات ثانوية خاصة بالأسهم 


e1 


الفصل النابع 


التى يتم تقييمها . التركيز الوحيد يكون على القيمة الحقيقية للسهم . كما 
أنه ذو ميزانية منخفضة . ويتم تحديث البيانات أسبوعيا لكن لا توجد 
جهود للبحث فى البيانات للعثور على المدخلات غير الصادقة أو البيانات 
غير السليمة . كما أن خدمة التقييم المباشر عن طريق الشبكة لا تعمل جيدا 
بالنسبة لبعض الأسهم ذات الرافعة المالية الكبيرة مثل الشركات المالية . 
وكذلك بالنسبة لشركات المحافظ مثل : اى . سى . جى . إى : أو 
بيركشاير هاثواى ( اسف سيد ” وارين ” » لقد فعلناها ثائية ) . 

لقد قسنا بعرض المدخلات الخاصة بموقع 8106050.266 لشركة 
سيسكو فى ٩‏ يناير ۲۰۰۴۳ . لقد كان سعر إغلاق سهم الشركة عند ١4,48‏ 
دولار للسهم ٠‏ بيئما قدرت خدمة التقييم المباشر القيمة الحقيقية للسهم 
عند ه4,5 دولار . وقد كانت العديد من المدخلات فى خدمة التقييم 
الباشر مختلفة عن اللدخلات التى استخدمناها فى ١4‏ أغسطس ٠٠١5‏ 
عندما قمنا بمراجعة وفحص البيانات المالية لشركة سيسكو وقيمنا الشركة 
باستخدام برنامج ValuePror.:1‏ . 

ويقدم موقع 0 ص1 Quicken‏ ( لطامع رع لءأنان.58 ) العديد من 
الثاثات والخدمات للمستثتمر . تقوم احدى هذه الشاشات بحساب القيمه 
الحقيقية . إذا فغطت على الرابط Quicken's Security Evaluator‏ 
وكتبت رمز شركة سيسكو فى المكان الخصص . فسوف تظهر لك شاشه 
خاصة بالقيمة الحقيقيه وبها السعر الحالى . فى ٩‏ يناير ۲٠٠۳‏ ؛ كان 
سعر السهم ١4,45‏ دولار وكائت القيمة الحقيقية ١1,67‏ دولار بما يشير 
إلى أن سهم الشركة كان أعلى من قيمته الحقيقية . ويسمح الموقع بدرجة 
صغيرة من التفاعل ‏ حيث يمكنك تغيير معدل نمو الأرباح المفترض ومعدل 
الخصم ( انظر الرسم ۷ - ٤‏ ) ولكن هذا كل ما بإمكانك تغييره . 

وترجع قوة الموقع إلى جميع المعلومات الفرعية التى يقدمها . ويعتبر 
البرنامج سهل الاستخدام والفهم . كما أن التفاعل مع اليرنامج يعد مفيدا 
وإن كان محدودا » إلا أن العملية الحسابية واللوغارتمات التى يستخدمها 
هذا الموقع للوصول إلى القيمة الحقيقية تعد غير واضحة . 


البحث عن العلومات لعمل التقيي or‏ 
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الرسع ۷ ) موقع 25 . لحساب القيمة الحقيقية لشركة سيسكو 


يعتبر موفع www. rectorvest.comn/) VectorVest‏ ) خدمة تقدم 
باشتراك . حيث تقوم بدفع اتعاب شهرية . وبالتالى يتام لك الدخول إلى 
الجاع والبيانات الملائمه لعمليه التقييم | الموقفع لديه خدمه تحليل 
اسهم ١‏ وهی قاصرة على ثلاثه تفییمات فى اليوم لكل مستخدم . فى ٩‏ 
1 لتحليل الأسهم وضغطنا على الزر . فحصلنا على ثلاث 
صفحات مكثفه من النتائج والتى تتضمن سعر سهم الشركة ١4.486‏ دور 
وقيمه السهم 617 ١‏ دولار ومؤشرات أخرى عديدة والنى تفمنت القيمة 
النسبية والأمان النسبى والتوقيت النسبى وكذلك توصية والتى كانت فى 
هده الحاله نوصيه بالشراء . 


564 


الفصل السابع 


وتكمن قوة خدمة ]6107/65 المجانية فى سهولة استخدامها وأنك 
تحصل على قيمة حقيقية . أما الأخبار السيئة فهى أنك تستطيع استخدام 
الوقع فى عمل ثلاث تقييمات يوميا ؛ ولا يوجد تفاعل مع الوقع › كما 
أن عملية التقييم تعد صندوقا أسود مغلقا فلا يوجد لديك أدنى فكرة عن 
كيفيه حساب القيمة الحقيقية 2١.‏ . 

فى القسم التالى ٠‏ سوف أقوم بتقسيم العلومات التى تحتاج إليها لعمل 
التقييم إلى ثلاثة أنواع أو فئات . والمعلومات التى من السهل الحصول 
عليها عن الشركة هى : مدخلات الشركه التى تحتاج إلى تقييم › 
والمدخلات الخاصة بتكلفة رأس الال , 


مدخلات تقييم التدفقات النقدية 
التى من السهل الحصول عليها 


سوف نستمر فى استخدام مثال التقييم لشركة سيسكو . إن أول شىء 
نقوم به هو استخدام الكمبيوتر الخاص بنا للدخول إلى شبكة الإئترئت . 
سيستمز (/1500.00111©./لاللا/ا ) . 

بعد ذلك ندخل إلى الصفحة الرئيسية للشركة ( الرسم ا ه ) ونضغط 
على الرابط 612]1085؟1 18765]07 ( الرسم ۷ -5 ) . 

ثم نضغط ثائيه على الرابط 1111085 112371215/5120 ر الرسم ۷ ۔ ۷ ) 
والذى يمكننا من الدخول إلى القوائم الاليه لعام ۲ وهوالمكان الذى 
نريد الزهاب اليه . 


البحث عن العلومات لمعمل التق CL‏ 
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الرسع 0_١‏ المفحه الرئيسيه لشركه بييكو اسلف 


فى الفصل الخامس . سبق أن قمنا بطباعة الأجزاء التاليه : البيانات 
المجمعة للعمليات ( الرسم ١‏ 5 ) . والميزانيه المجمعه ( الرسم ١‏ -؛ ) 
والقوائم المالية المجمعه للتدفقات النقديه ( الرسم ه -" ) . فيما يلى 
سنوضح كيفيه استخدامنا هذه التقارير . 


۲١‏ الفصل السابع 
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الرسم ٠.۷‏ الصفحه الخاصة بقسم العلاقات مع المستثمرين لثركه سيكو بييتمز 
المعلومات الخاصة دقائية الدخل 
لتشغيل اسلوب التقييم باستخدام التدفقات النقدية الحرة للشركة . 
كنا فى حاجة إلى حساب بعض النسب اللمأخوذة من معلومات مقدمة من 
قائمه دخل شركه سيسكو والتى يطلق عليها بيانات مجمعه للعمليات كما 
هو موضم فى الرسم ه ۲ للعام المالى النتهى فى ۲۷ / ۲٠٠۲/۷‏ . من 
هذه القائمة أخذنا المعلومات التالية : صافى الإيرادات › تكاليف 
ومصروفات التشغيل . الدخل قبل مخصصات الضرائب . مخصصات 
الضرائب ٠‏ والمتوسط المرجح لعدد الأسهم المتداولة ‏ أساسية ومخففة . 
تتضمن قائمة الدخل معلومات لثلاثة أعوام مالية هى ٠٠٠۲‏ . 
۲۰۰۰٠۰۱‏ . تتساعدنا ثلاث سنوات من البيانات ( على خلاف سنه 
واحدة ) بطريقة أفضل على فهم الشركة ومدى توافق أدائها . واتجاهات 
معدل نمو الإيرادات أو صافى هوامش التشغيل التى مرت بها . وسنجد 


البحث عن الملومات لعمل التقبيم ٠١۷‏ 


العلومات من قائمة الدخل التى احتجنا إليها لتقييم شركة سيسكو 
موضحة فى الجدول ( ١-۷‏ ) . 


0105711 








٠ income قا‎ 
o Balance Sheet 
٠ Cash Hor Sistermerk 
٠ Reema Seurmer 
2002 Financial Slaternents 
٠ ncome Sistemerk 
٠ Balance Shel 
resus on Tumecdey, Februmry لله‎ ٠ kash How Sinemer 
200, after the marin cioses. ٠ Revenue Seamer 





الرسم ١‏ .۷ الصفحة الخاصة بالخصصات الالية وتقارير هيئة الرقابة 


معلومات فائمة عن المركز المالى 

بالنسبة لتقييم شركة سيسكو . لقد قمنا بحساب النسب اعتمادا على 
العلومات الوجودة فى قائمة المركز المالى لشركه سيسكو كما هو موضح فى 
الرسم ( ه ‏ 4 ) . من هذا البيان أخذنا المعلومات التالية المرتبطة برأس 
الال العامل: حسابات أوراق القبض والمخزون : وحسابات أوراق الدفع . 
وإجمالى الأصول الجارية . وإجمالى الالتزامات الجارية . كما اننا أخذنا 


1o^ 


الفصل السابع 


أيضا معلومات مرتبطه بأرصدة مراكز الأصول والالتزامات قصيرة الأجل 
لشركه سيسكو > ومقدار إصدارات المديوينه المتداوله ( القيمه الدفترية ) 
والأسهم الميزة المتداولة ( القيمة الدفترية ) . 


الجدول ١-1‏ معلومات قائمة الدخل لشركة سيسكو سيستمز 





( الأرقام بامليون دولار ) 
11 ۲۹۱ 1۰۰ 
إجمالي الإيرادات 4410 ۹ S1۸44۹1۸ $ TAT‏ 
إجمالى تكاليف ومصروفات التشفيل . SITY F141‏ 5۹ 
دخل التشغيل t14 5 $ TAY‏ $ 
صافی هامش ربح التشغيل (/) LUA WAY‏ 111 / 
صافى هامش ربح التشفيل ( مترسط ثلاث سنوات ) 1,4 
الدخل قبل يخصصات الضرائب 191۰ $ {tr $ AVE-‏ $ 
بخصصات ضرائب الدخل A۸1۷‏ $ 51 $110 
معدل دخل الضريبة الفعال 01 0/7 غير متاح FA, oY‏ 


متوسط معدل الضريبة لدة ۳ سنوات (/) T0‏ 


التوسط امرجم للأسهم المتداولة ‏ أساسى r۰1‏ 141 1۹1۷ 


المتوسط المرجم للأسهم التداولة - بخفف VITA 141 YEY‏ 





تتضمن قائمة المركز المالى بيانات لعامين ماليين هما ۲٠٠١۲‏ ؛ 
١‏ . وسنجد معلومات قائمة ا مركز المالى التى استخدمناها لتقييم شركة 
سيسكو موضحة فى الجدول ( ۲-۷ ) . 


معلومات فالمة التدفقات النقدية 

أما اخر العلومات الخاصة بالتدفقات النقدية واللازمة لتقييم 
الأسهم العادية لشركة سيسكو فتأتى من قائمة التدفقات النقدية ‏ الإهلاك 
والاستثمار فى اللكية والمصانع والمعدات . 


البحث عن العلومات لعمل التقييم 


تتضمن قائمة التدفقات النقدية معلومات لثلاثة أعوام مالية هى 
۲٠٠١ 0 7٠١١ . ۲‏ . وسنجد المعلومات المرتبطة بقائمة التدفقات 
النقديه التى احتجنا إليها لتقييم شركة سيسكو موضحة فى الجدول 
(۳-۷). 

تمدنا المعلومات التى حصلنا عليها من التقارير السنوية وربع السنوية 
بمدخلات تقييم مرتبطة بالايرادات › وبيانات التدفقات النقدية والأصول 
قصيرة الأجل . والالتزامات قصيرة الأجل › وعدد الأسهم المتداولة 
بالإضافة للقيمة الدفترية وليست السوقية لإصدارات الديونية والأسهم 
المميزة المتداولة . 


الجدول ۲-۷ معلومات اليزانيه لشركة سيسكو بيستمز 


(الأرقام با ليون دولار ) 


۰۱ 11 

بيانات رأس الال العامل 
حمابات القبض ٠6‏ دولار ٩‏ دولار 
+ الخزون ۰ دولر 4 لوار 


حسابات الدفه ۰ دولر ٤‏ دولار 


رأس الال العامل 6 دوار ١‏ دودر 
صافي رأس المال العامل إلى الإيرادات A.1‏ ۹ دولار 
متوسط صافي رأس الال العامل لمدة عامين / 24,۹۲ 


بيانات رأس الال طويل الأجل 
إصدارات الديونيه ( قيمه دفتريه ) 


الأسهم ا مميزة ( قيمة دفترية ) 


556 


الفصل السابع 


كما أن هذه التقارير أعطتنا أيضا المعلومات التاريخية المفيدة فى تقدير 
مدخلات التدفقات النقديه » مثل معدل نمو الإيرادات . وصافى هامش 
ربح التشغيل . ومعدل الضريبة . ومعدل الإهلاك . ومعدل الاستثمار 
الجديد : ومعدل رأس الال العامل المتراكم . وسوف نناقش أين تجد 
وكيف تفسر معلومات التقدير فى القسم التالى . 


الجدول ٠-۷‏ العلومات الخاصة بالتدفقات النقدية لشركة سيسكو 


الستوات 1 الل لف 
الإهلاك والاستهلاك ۷ ل رقف 3 AF‏ $ 
الإهلاك والإيرادات / م 1 / 
متوسط ۳ بئوات AT‏ 
مصروفات مبانى ومعدات 11 $ !1۷ $ 3۸1 
مصروفات مبانى إلى إيرادت fat A1 ALY‏ 


متوبط ثلاث سئوات كر 


تقدير بعض مدخلان تقييم التدفقات المالية 

أكثر مدخلات التدفقات النقدية أهمية ٠‏ وتلك التى تدفع عملية تقييم 
القيمة الحقيقية للسهم بالنسبة لأسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة 
هى تقديرات معدل النمو : وصافى هامش ربح التشغيل للشركة . فمثلا فى 
وول ستريت ٠‏ إن القدرة على تقدير هذه الأرقام هى ما يميز محللى 
الأسهم المحنكين الذين يطلق عليهم 87161038 1ه ' عن المحللين 
الآخرين . بالإضافة إلى ذلك » يجب أن نقوم بتخمين وتقدير معدل ضريبة 
الشركة ومعدل الإهلاك ٠‏ ومستويات الاستثمار الجديد . والتغير التوقع 
فى رأس المال العامل الطلوب لدعم النشاط . 

كيف نقدر هذه المدخلات ؟ إذا لم تكن الشركه قد قامت بالتغيير 
الجذرى لإجراءات التشغيل لديها ؛ أو قامت بإعادة هيكلة هائلة لخطوط 
النشاط . فان معظم المحللين يستخدمون عمليه حساب المتوسط التاريخى 


البحث عن المملومات لعمل التقييم 


كتقريب أولى لتقدير هذه الدخلات . ويمكئنا تقدير هذه الدخلات من 
خلال إحدى ثلاث طرق مقئنه هى : استخدام الأداء التاريخى للشركة 
كمرشد لما يمكن أن تكون عليه النتائج فى المستقبل . واستخدام توقعات 
المحللين والمشاركين الآخرين فى السوق ‏ أو استخدم خليط من الاثنين 
ممزوجا بإحساسنا العام . 00 

عادة ما يكون الأداء التاريخى للشركة مؤشرا جيدا ‏ على الرغم من أنه 
بعيد عن الكمال ‏ للأداء المتوقع فى المستقبل . إذا كانت الإيرادات تنمو 
بمعدل نمو مركب لمدة خمس سنوات قدره ۸/ . فان معدل نمو الإيرادات 
المقدر ب ٠١‏ قد يبدو مبالغا فيه إلى حد ما إلا إذا كان هناك منتح جديد 
رائع ( مثل الفياجرا ) أو أن الشركة قامت بثورة هائلة . تذكر أنه مع نمو 
الشركة فى الحجم وعندما تصبح الصناعة التى تعمل فيها أكثر تنافسية . 
فإنه من الطبيعى أن يتجه نحو معدل نمو الاقتصاد لأسباب تمت مناقشتها 
فى الفصل الخامس . 

قد يلقى اتجاه البيانات الضوء على احد مجالات الخاوف أوالاهتماء 
التوقع . على سبيل المثال » كان متوسط صافى هامش ربح التشغيل خلال 
السنوات الثلاث الماضية /٠١,4١‏ ولكنه كان يتحرك بشكل غير منتظم - 
من “4,47 1/ فى عام ° إلى [LAT‏ فى عام ٠‏ إلى 71۹.8۷ فى 
عام .۲٠٠۲‏ قد يشير هذا النمط إلى أن شركة سيسكو ليس لديها قوة 
التسعير التى كانت لديها فى وقت ما > وأن المستثمرين يجب أن يهتموا 
بصافی هوامش ربح التشغيل فى الستقبل . إن اتجاه الإيرادات بالنسبه 
لشركة سيسكو يعد مزعجا على نحو خاص . وقد نمت الإيرادات 10,8/ 
بنسبة من ۱۸۹۲۸ مليون دولار فى عام ٠٠١‏ إلى ۲۲۲۹۳ دولار فى عام 
۱ ثم هبطت بنسبه ۱۷,۸ / إلى 18416 مليون دولار فى عام 5٠١7‏ . 

من بين المواقع الكثيرة على الشبكه والملخصصه للبحث والنصيحة 
المتعلقة بالاستثمار . وجدنا أن اثنين من افضل الواقع التى تقدم 
يعلوفات عن تقديرات الإيرادات › أو العوائد لاحدىي الشركات هما 
Zacks Investment Research‏ والجزء الخاص ب اھ٣ ۴٣1‏ من موقع 
دأعهمها؟ "homson‏ . لا تكن متفائلا للغاية عندما تقوم بتقييم أحد 
الأسهم وكن مستعدا لتقليل تقديرات المحللين إلى تقديرات تشعر بأنها 
قابلة للتحقيق . 
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الفمل السابم 


مدخلات تقييم تكلفة رأس المال 

وهى آخر مجموعة ستحتاج إليها من المدخلات بالنسبة لأسلوب تقييم 
التدفقات النقديه الحرة للشركه ولبرنامج ValuePror..1‏ والمرتيطه 
بالتوسط الرجح لتكلفة رأس مال الشركة . 


السعر الحالى للسيم ‏ والأسهم المتداولة 

يعتبر السعر الحالى للسهم أحد المدخلات المهمة لأنه يؤثر فى حصة 
الشركة فى رأس مال السوق والمتوسط المرجم لتكلفة رأس الال . ومع زيادة 
سعر السهم ؛ تزداد حصة رأس مال الشركة فى السوق » والتى يمثلها 
السهم . وحيث إن الأسهم العادية هى عنصر تكلفة رأس الال صاحب 
أعلى عائد › فإنه مع زيادة سعر سهم الشركة ٠‏ تزداد تكلفة رأس المال . 

يمكن أن توفر لك شبكه الإنترنت الأسعار الحالية للأسهم مع قليل من 
التأخير . يحظى موقم 1157/.0010 فى صفحاته الرئيسية بخدمة أسعار 
أسهم سهلة الاستخدام . عندما تكتب اسم الشركة فى المكان الخصص 
تحصل على سعر حالى للسهم ( مع تأخير ٠١‏ دقيقة ) ويتم نقلك إلى موقع 
01 115733 حيث الشاثات الإغافية والبيانات تكون متاحة . 
ويحظى زائرو موقع € 1200 بنفس الشكل والخدمه تقدم مواقع 
مجانية عديدة الأسعار › ويعتمد اختيارك للموقع على ما تفضله أنت . 

يسجل كل من موقع ıe MSN Investor . Yahoo Finance‏ 
الأسهم التداولة على الشاشة الخاصة بالبيانات الرئيسية عن الشركة . 
ويتغير مقدار الأسهم المتداولة على مدار العام أو ربع العام بدرجة كبيرة 
أحيانًا . وتقوم بعض المواقع بتحديث هذه الدخلات على أساس دورى . 
ويعتبر الرقم الفعلى هو الرقم الذى ستجده مسجلا على الوقع وليس الرقم 
الخفف لعدد الأسهم المتداولة والذى تعلنه الشركة من خلال آخر تقرير 
ربع سنوی . 
العائد على سندات الخزانة الأمريكية استحقاق ٠١‏ سنوات 

باستثناء بعض المجالات ذات المخاطر المعينة مثل التأمين والذى عادة 
ما يكون له معدل عائد متوقع سلبى . فإن المعدل الأدنى المتوقع للعائد عن 


البحث عن المعلومات لعفل التقييم 


أى استثمار يجب أن يكون على الأقل بئفس قدر العائد المتاح من احد 
الاستثمارات خالية المخاطر . بالنسبة للأسهه العادية . نحن نستخدم 
العائد المرتبط بسندات الخزانة الأمريكية استحقاق ٠١‏ سئوات كحد أدنى 
لعدل العائد المقيول . 

ويمكن الحصول على العائد الحالى على سندات الخزانة استحقاق ٠١‏ 
سنوات من أية جريدة بها قسم مالى جيد . أومن خلال الواقع 
الاليه العديدة والتى يعتبر MSN Investor, . Yahoo F1nanC°e‏ 
أكثرها من حيمث سهولة الاستخدام . كما يعتبر موقع 8100705618 
)/oomberg.comاwww.b)‏ مصدرا كبيرا للمعلومات الخاصة بسوق أوراق 
الخزانة الأمريكية وأسواق إصدارات المديونية العالمية وأسواق العملات . 

ويعتبر موقع مجلس محافظى بنك الاحتياطى الأمريكى هوالوقع 
الرسمى لعوائد سندات الخزانة الأمريكية والذى ينشر نموذج يومى 15]]آ 
بها . والموقع الخاص بنثرة 1115 لبنك الاحتياطى الأمريكى هو : 
www. Tederalreserve.gov/releases/H 15/updated (‏ ( 


شامش العاند بين سندات الشركات وسندات الخزانة الأمريكية 

تتضمن النشرة 1115 0ع! العوائد الحالية للسندات بالنسبة لسندات 
الشركات زات الدرجه الائتمانية 8203 ؛ 803 وفقا لتقييم مؤسسه 
موديز . وقد بلغت العوائد الإرشادية اهذين النوعين من السئدات فى 8! 
سبتعبر ۲٠٠۲‏ نسبة 1,١۳‏ ؛ 0,58/ . وهناك موقع اخر مرتبط 
بإصدارات المديونية وهو 01111€ www.bonds-online.com/ ( Bonds‏ ) . 
ومن خلال الرابط الخاص بأوراق الخزانة يتم عرض منحنى عائد حالى 
كامل مع بيانات تاريخية لمدة ٠١‏ سنوات والتى توفر لك رؤية مهمة عما 
يمكن أن يحدث فى الواقع فى طريق تحركات سعر الفائدة على مدى فترة 
العائد الإضافى . كما أن الرابط الخاص بالشر كات فى موقع -802805 
6 يعطى هامشا لبيانات أوراق الخزانة وفقا لسنة الاستحقاق وفئة 
التصنيف لخمس تصنيفات من السندات الصادرة عن الشركات والبنوك > 
والشركات المالية . والنقل . والمرافق ‏ وهو يعد مصدرا جيدا للمعلومات 
الخاصه بالسندات الصادرة عن الشركات . 
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الفصل النابع 


عائد الأسهم المميزة للشركة 

إذا كان لدى الشركة أسهم مميزة متداولة يتم التعامل عليها فى إحدى 
البورصات . فان خدمات الأسعار الرتبطة بالشبكة والتى سبق وصفها تقده 
لك أمعار الأسهم الميزة للشركة . لكى تحصل على العائد بالنسبة لأحد 
الأسهم الميزة ؛ والذى ليس له اسنتحقاق محدد » قم بقسمة معدل 
التوزيعات على سعر السهم الميز . على سبيل الثال : يعطى أحد 
إصدارات الأسهم المميزة لشركه أديسون توزيعات أربام قدرها خمسه 
دولارات سنويا وكان يتم التعامل فى ۱۸ سبتمبر ۲۰۰۲ بسعر ۷۷,۰۸ 
دولار يتم حساب العائد من خلال قسمة 5,٠١‏ دولار على ۷۷,۰۸ دولار = 
( ۵ دولار + ۷۷,۰۸ دولار ) = 5,15/ . 


علاوة مخاطر الأسهم 

تعتبر علاوة مخاطر الأسهم بمثابة تقدير للعائد الإضافى الذى 
يتوقع الحصول عليه على أحد الأسهم ذات اللخاطر مقارنة بأحد 
الأصمول خالية الخاطر . ونحن نستخدم العائد على سندات 
الخزانة الأمريكية كمقياس للعائد على أحد الأصول خالية الخاطر . لا 
تعتبر علاوة المخاطر أحد البنود التى تجدها بسهوله فى اثناء التصفح على 
الشبكة . يقوم “ أسواث داموداران ” فى موقمه على شبكة الإنترنت 
www .slern.nyu.edu/adamodar/)‏ ) بحساب غلاوة مخاطر الأسهم على 
ساس سنوی من ۱۹۱۰ وحتى ۲۰۰۱. وتظهر أحدث حسابات له لعام 
۱ علاوة مخاطر لؤشر إس اند بى ٠٠١‏ قدرها ۱,۷۳ باستخدام 
نموذج تقييم > التوزيعات › ۳,۹۲ / باستخدام التدفقات النقديه الحرة 
لنموذج تقييم الأسهم . واعتمادا على حالة الاقتصاد فى بداية عام ۲٠٠۴۳‏ 
فإننا نعتقد أن ۳/ تمثل علاوة مخاطر أسهم مقبولة . 


معامل بيتا للشركة 

كما سبق أن ناقشنا أن معامل بيتا للشركة هو مقياس المخاطر المستخدم 
فى نموذج تسعير الأصل الرأسعالى » وهو النموذج الأكثر استخدامًا من قبل 
التخمصين فى السوق فى تقييم مخاطر أحد السهم . يقوم كل من موقع 
Yahoo Finance‏ موقع 10765601 H5N‏ بوضع تقدير لعامل بيتا لأحد 


البحث عن المعلومات لعمل التقييم 


الأسهم . على سبيل المثال » فى الوقت الذى كان لوقع 2000لا تقدير 
لعامل بيتا لشركه سيسكو قدره ١,47‏ والذى سجل فى رابط صفحه بيانات 
الشركه ؛ كان تقدير بيتا لوقع 1117651601 M5۸‏ هو .1,4١‏ ما هو السبب 
وراء الفارق ؟ وأى العاملين يجب أن تستخدم ؟ 

يتم حساب معامل بيتا عن طريق اختبار إحصائى ( يعرف بالتحليل 
الارتجاعى ) يتعلق بحركة سعر السهم وحركة سوق الأسهم بوجه عام . 
ويستخدم مشاركون عديدون فى السوق فترات زمنية مختلفة وأساليب 
فياس مختلفه فى القيام بهذه الحسابات . وبالتالى قد ينتج تقديرات 
E ICES‏ 

عندما يظهر أحد الاختلافات . فإن الأسلوب الأكثر تحفظا والذى 
ينتج عنه متوسط مرجح أعلى لتكلفة رأس المال وقيمة سهم منخفضة هو 
استخدام المعامل العالى . وثمة أسلوب آخر هو استخدام متوسط معاملات 
بيتا فى التحليل . وبالنسبه للتقييم الستخدم فى هذا الكتاب ) نحن 
نستخدم القيمة الأعلى لمعامل بيتا . 


فيمة إصدارات المديونية والأسهم المميزة المتداولة 

تسجل القيم الدفترية لإصدارات المديونية والأسهم الميزة فى قائمة 
المركز المالى من التقرير السنوى للشركة . إن أفضل طريقة ( وعلى حد علمنا 
الطريقة الوحيدة ) للحصول على قراءة دفيقه لإجمالى القيمة السوقيه 
لإصدارات المديونية والأسهم المميزة هى الطريقة القديمة القائمة على تسعير 
كل إصدار على حدة ثم تجميع قيم هذه الإصدارات . 

بالنسبة لبعض الشركات » مثل سيسكو والتى ليس لديها أية إصدارات 
أو أسهم مميزة › فإن هذا التدريب يعد سهلا . أما بالنسبة لشركه مثل 
أديسون والتى لديها ۳۸ إصدارا متداولا من إصدارات المديونية المختلفة . 
فإن هذا الإجراء قد يكون مملا . ما الطريقة السليمة للتعامل مع مشل هذه 
الشكله التى تستهلك الوقت بدرجه كبيرة ؟ 

فيما يلى طريقه ثيامنا بها . إذا كنا بصدد القيام بعمل تقييم سريع 
لنرى كيف يتم التعامل على إحدى الشركات عن طريق مقارنتها مع القيمه 
الحقيقية التقريبية . فسوف نستخدم القيمة الدفترية لإصدارات المديونئيه 
والأسهم اللميزة العلن عنها فى التقرير السنوى أو ربع السنوى للشركة . 
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الفصل السابع 


إذا كنا نعمل وفقا لعقد استشارة على أساس ساعات ذات سعر مرتفع 
للقيام بالتقييم » ففى هذه الحالة نقوم بعمل تحليل عميق ودقيق لكل 
الخصائص وكل الخيارات التى تتضعنها الإصدارات والأسهم المميزة . 
وذلك حتى يمكن التقييم بدقه شديدة . 

من حسن الحظ أن القيمة السوقية.لإصدارات المديونية والأسهم الميزة 
لا تختلف عامة كثيرا عن القيمة الدفترية . وفيما عدا تقييم إحدى 
الشركات ذات الرافعة المالية الكبيرة والتى تشكل إصدارات المديونيه 
والأسهم المميزة الخاصة بها نسبة كبيرة من حصة رأس مال الشركة فى 
السوق » فإن استخدام القيم الدفترية لا تؤدى إلى انحراف التحليل بدرجة 
كبيرة عن القيمة الحقيقية للأسهم العادية . 





تقييمات معدلة _الخطوة التالية 

ناقشنا فى الفصل الخامس كيفية تقدير التدفقات النقدية المستقبلية 
لإحدى الشركات مستخدمين شركة سيسكو كمثال . ورأينا فى ذلك الفصل 
كيفية تقدير المتوسط المرجح لتكلفة رأس الال للشركة مستخدمين كل من 
سيسكو وإديسون كمثالين . كما ناقشنا أيضا أين تجد المدخلات المتنوعه 
الطلوبة لعمل تقييم لشركة سيسكو ؛ ولقد قدمنا اقتراحات للحصول على 
العلومات مع تقليل الوقت المستخدم على شبكة الإنترنت . 

سوف يجمع التدريب التالى كل الدخلات معا والتى قمنا بجمعها فى 
هذا الفصل . فى الفصل الثامن » سوف نصبح أكثر تخيلا ونقوم بتنويع 
افتراضاتنا المتعلقة بمعدلات نمو الإيرادات وصافى هوامش أرباح التشغيل 
والمتوسطات المرجحة لتكلفة رأس الال ؛ لكن أولا سوف نقوم بالانتهاء من 
مثال تقييم شركة ميمكو . 


تدريب على التقييم ؛ شركة سيسكو 

دعنا نضع مدخلات تقييم شركة سيمكو معا باستخدام المدخلات التى 
سبق مناقشتها . نقوم بوضع المدخلات المختلفة فى شاثة المدخلات 
الرئيسيه لبرنامج !1اا ر(انظر الرسم 5 ١‏ ) وتكون النتيجه 


البحث عن العلومات لمعمل التقييم 


قيمة حقيقية قدرها ٠١,۸۷‏ دولار. وسع وضع هذه الدخلات فى 
البرنامج › تقدم لنا الشاشة تكلفة رأس المال بنسبة قدرها /٠١,١4‏ . 

تظهر شاشه 101118 0 ر انظر الرسم ٦‏ -8 ) قيمة إجمالية للشركة 
قدرها ۸۹۳٠١‏ دولار . وقيمة إجمالية لحقوق ملكية الأسهم العادية قدرها 
۹ دولار وقيمه حقيقية للسهم قدرها ۱٠,۸۷‏ دولار . 

فى الفصل التالى » سوف نقوم بصقل مواهبنا فى استخدام أسلوب 
التدفقات النقدية الحرة للشركة فى تقييمات أكثر تعقيدا . ونرى كيف 
نقوم بتقييم بعض الشركات الأكثر صعوبة . 


ملاحظات 

.١‏ تقوم مجلة [nstituional Investor‏ بإجراء اقتر اع بين الستثمرين من 
الؤسسات الكبرى وتضع قائمة سئوية بأسماء أفضل المحللين فى 
القطاعات المختلفة من سوق الأسهم . يحصل الفائزون فى كل قطاع 
على لقب " 870611638 [اۂ " وهذا التمييز يساوى مثات عديدة من 
الاف الدولارات سنويًا كمكافأة للمحلل . 
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الفصل 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام 
كل ما تعلمناه معا 


نظرة عامة 

سوف نقوم فى هذا الفصل بتقييم أربع شركات وتشمل سيتى جروب . 
وميريل لينش ؛ وبيركشاير هاثواى ‏ وجميعها شركات مالية ذات رأس 
مال كبير . وكذلك شركة واشنطن رايت › وهى عبارة عن صندوق استثمار 
عقارات ذى رأس مال صغير . بالنسبة لكل شركة : سوف تقوم بعمل 
تقييم أساسى . فى هذا التقييم سوف تعتمد تقديرات التدفقات النقدية 
وتكلفة رأس الال على متوسطات تاريخية . كما ستعتمد تقديرات النمو 
على توقعات المحللين . يجب أن يعطى هذا التقييم إحاسًا بمدى رؤية 
السوق لسهم كل شركة منها . 

من الضرورى أن تكون واقعيا عند تعاملك مع الافتراضات والمدخلات . 
فكثيرًا ما كانت توقعات المحللين للنمو خلال فترة تضخم فقاعه شركات 
التكنولوجيا زائدة عن الحد بدرجة كبيرة . وهذه التقديرات المتفائلة للنمو 
خلقت تقييمات مبالغ فيها وأسعار أسهم خياليه . وعندما لم نستطع إدارة 
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الشركة تحقيق الأهداف الستحيلة التى وضعها محللو وول ستريت . إما 
أنهم قاموا بالتلاعب فى الدفاتر واكتفوا بمشاهدة أسعار أسهمهم وهى 
تهبط » خاصة وقد أصبحت خياراتهم محدودة وعديمه القيمه . لقد علمتنا 
المبالغات التى حدثت فى تقييم شركات التكنولوجيا ن تكون حريصين فى 
افتراضاتنا وأن نستخدم تقديرات معقولة ! 

فى التقييمات التالية . عملنا على تنويع معدلات النمو وصافى هوامش 
ربح التشغيل ‏ وتكلفة راس المال. وسوف نرى مدى تاثير التغيرات 
الحادثه فى هذه التغيرات على عمليه التقييم ' وسوف ينتج عن التنوع فى 
الدخلات لأحد الأسهم سلسلة من القيم وليس مجرد قيمة واحدة ويتيح لنا 
هذا التنوع رؤية تأثير التدفقات النقدية وتكلفة رأس المال وهى العوامل 
الأكثر أهمية بالنسبة للشركات الختلفة . عندما نقوم بتقييم أحد الأسهم . 
يفضل أن نستخدم افتراضات متحفظة . وخاصه فيما يتعلق بمعدلات 
النمو . 

اعتمادا على التقييم الذى سنضعه > سوف نقوم بتصئيف كل سهم 
كشراء أو بيع أو احتفاظ . ويعتبر تصنيفنا تصنيفا افتراضيًا . لا تشتر أو تبع 
أو تحتفظ بأحد الأسهم اعتمادا على تقييمات أحد خلاف تقييمك أنت . 
وخاصة التقييمات التى تعتمد على معلومات قديمة مثل تلك التقييمات 
التى تجدها عندما تقرأ هذا الكتاب . يجب عليك أن تتخذ قراراتك 
الخامة على أساس تحليلك الخاص . 

تذكر أن قيمة أحد الاستثمارات هى عبارة عن مجموع التدفقات النقدية 
المتوقعة لهذا الاستثمار مخصومة بمعدل خصم يأخذ فى الاعتبار الخاطر 
ووقت هذه التدفقات النقديه . عند تقييمئا لشركه ميكروسوفت وسيسكو › 
كانت التدفقات النقدية المتوقعة هى صافى ربح التشغيل بعد الضرائب 
هذه الشركات مطروحا منه صافى الاستثمار . وكانت معدلات الخصم هى 
التوسط المرجح لتكلفة رأس الال لكل شركة . أولا . علينا أن نذهب إلى 
قائمة دخل الشركة ونجد إيراداتها من العمليات المستمرة › ثم نطرح منها 
الصاريف الإدارية ومصاريف الأبحاث والتطوير . ما يتبقى عندئذٍ هو 
الدخل من التشغيل أو صافى دخل التشغيل . بالنسبة للشركات العادية 
التى تصنع وتبيع النتجات والخدمات مثل ميكروسوفت وسيسكو 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


وماكدونالدز لا تتضمن عملية حساب ربح التشغيل دخل الفوائد ودخل 
الاستثمار ومصروفات الفائدة . 

وتأخذ القوائم المحاسبية للشركات الالية مثل البنوك التجارية وبنوك 
الاستثمار وشركات التأمين وبنوك الادخار شكلا مختلفا عن القوائم المالية 
لشركة سيسكو أو ميكروسوفت . ويتم تضمين دخل الفوائد ودخل 
الاستثمار ومصروفات الفائدة فى دخل التشغيل . بالنسبة للشركات 
الالية . غالبا ما يكون دخل الفائدة والاستثمار أكبر عناصر الإيرادات . 
وبالثل . تمثل مصروفات الفائدة وعائدها للشركة المالية أكبر تكلفة . ولكى 
نقوم بالتقييم على نحو سليم لإحدى الشركات الالية والشركات فى 
صناعات أخرى حيث نماذج القوائم المالية لا تتفق بالضبط مع اا 
علينا إن نقوم بعمل تغييرات فى أسلوبنا الخاص بالتقييم ش 


تشييم إحدى الشركات المالية 

تحقق إحدى الشركات الاليه إيرادات من خلال خلق منتجات مالية 
تسمى أوراق مالية ثانوية مثل وثائق التأمين على الحياة » وحسابات 
التوفير السندات المالية السئويه . وخطط المعاشات . وعن طريق بيع تلك 
النتجات للمستهلكين . تستخدم الشركات الالية الإيرادات المحققة من 
بيع الأوراق الثانوية لشراء أصول ذات عائد مرتفع تعرف بالأوراق المالية 
الأولية مثل الرهونات ٠‏ والقروض ٠‏ والسندات ؛ والأسهم . ثم تستخدم 
الفوائد والتوزيعات ومبالغ الأصل والأرباح من الأوراق المالية الأولية . 
وكذلك الأصول الأخرى للشركة الالية فى دفع التدفقات النقدية الرتبطة 
بالأوراق المالية الثانوية ‏ أى شيكات العاشات الشهرية . أو المطالبات 
بموجب وليقه تامين على الحياة فد الحوادث : أو مبالغ التامين على 
الحياة ‏ أى كل المنتجات ت الت خلقتها الشركة الالية . 

وتعتمد الأنشطة التى تعتبر الأساس لعظم الشركات المالية على شراء 
وبيع المطالبات لتدفقات مختلفة من الأموال . ويعتبر شراء وبيع الأموال 
نشاطا تنافسيا جدًا » وهو الأمر الذى يجب أن يقلل من افتراضات النمو 
الباهظ فى هذه الصناعات . فيما يلى التعديلات التى سوف تقوم بها عند 
تقييم إحدى الشركات الاليه . 
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حساب دخل التشفيل : بالنسبه للشركات الاليهة تتضمن إيرادات 
التشغيل كل بنود الإيرادات العاديه بالإضافه إلى الدخل من الفوائد 
والتوزيعات التى تم الحصول عليها وأى دخل اخر من الاستثمار . 
تشمل مصروفات التشغيل كل المصروقات العاديهة بالإضافةه إلى 
مصروفات الفوائد . وتعتبر عملية حساب دخل التشغيل أكثر شمولا 
بالنسبة للشركات الالية منه للشركات الصناعية أو شركات 
التكنولوجيا . 


. معدل الخصم : حيث إن مصروفات الفائدة للشركات الاليه تكون 


متضمنه فى مصروفات التشغيل . عند حساب دخل التشغيل لا يهم 
إذا كانت مصروفات الفائدة يمكن إرجاعها إلى أحد الالتزامات قصيرة 
الأجل | أو أحد إمدارات الديونيه طويله الأجل ولان مصروفات 
الفائدة متضمئة فى حساب دخل التشغيل . فإن كافه التدفقات 
النقدية للشركات المالية بعد سداد الضرائب تنتمى إلى حملة الأسهم 
الميزة والأسهم العادية . وهذا يجعل معدل الخصم لإحدى الشركات 
الالية يساوى تكلفة رأس الال من حقوق الملكية . ولإدخال هذا 
التعديل لبرنامج ۲۲02002عں[ة ۷‏ نقوم بتضمين الإصدارات طويله 
الأجل للشركة التى نقوم بتقييمها فى فئة الالتزامات قصيرة الأجل . 
إن وضع إصدارات الديونية فى الالتزامات قصيرة الأجل يجعل من 
حساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس الال يساوى تكلفة حقوق ملكية 
الأسهم العاديه والأسهم المميزة 1 

معدلات الاستثمار والإهلاك : تكون اللصروفات الخاصة بالأراضى 
والمصانع والمعدات وتكاليف الإهلاك أقل بكثير بالنسبة للشركات 
الماليهة من الشركات الأخرى ومع ذلك ٠‏ تشمل الصرودفات 
ال أسمالية للشركات المالية عمليات شراء الشركات التجارية لدة 
ر للشر شراء الشر ريه جد 
النمو . إذا كانت الحالة كذلك . فان تكلفة شراء الشركات التجارية 
يجب أن تدخل ضفن المصروفات الرأسمالية وفى حساب معدل 
الاستثمار . 


. تعديلات قائمة المركز المالى : لا تقوم قوائم المركز المالى للشركات التجارية 


بالفصل بين الأصول والالتزامات إلى فئات جارية وطويلة الأجل . 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


لذلك » عندما نقوم بحساب الأصول قصيرة الأجل للشركة ١‏ نأخذ 
إجمالى الأصول ونطرح منها سمعة المنشأة والأصول غير اللموسة 
الأخرى مع طرح أى أصل ذى قيمة مشكوك فيها , وكذلك طرم 
الأصول طويلة الأجل مشل الأراضى والمصانع والمعدات من إجمالى 
الأصول . 

ه. رأس امال العامل المتراكم : لأنه لا يوجد تمييز بين الأصول والالتزامات 
الجارية وطويلة الأجل بالنسبة للشركات الالية ٠‏ سوف نقوم بتعديل 
تكاليف رأس المال العامل لتصبح صفرا . عادة ما تقوم إحدى 
الشركات الالية باستثمار كل أموالها فى أصول مالية أخرى يتميز 
معظمها بأنها أصول مالية قصيرة الأجل وليست طويلة الأجل مثل 
الأراضى والمعدات . بالنسبة للشركات الالية . لا يعتبر رأس الال 
العامل ضوءا ا يدعم النشاط كما هو بالنسبه لشركات التصنيع أو 
شركات الخدمات . بل يعتير رأس الال العامل هو النشاط الأساسى 
بالنسبة للعديد من الشركات المالية . 


لنبدأ بإلقاء نظرة على إحدى المؤسسات الالية الهمة فى الولايات 
المتحدة وفى العالم ككل > وهی : سيتى جروب . 





نقييم سيتى حروب - ۱۷ ديسمبر ۲۰۰۲ 


السعر ١,١١‏ دولار . القيمة ؟١,‏ 47 دولار إلى ۸۸,٠١‏ دولار , توصية قوية بالشراء 
وصف عام لشركة سيتى جروب - إحدى الشركان القابضة العالمية فى التمويل 
CET.‏ شركة سيتى جروب ( /00.0011ا88189.)1670:) ) فى عام 
4 وتعتبر إحدى الشركات العالمية القابضة فى عالم التمويل والتى 
تخدم حوالى ٠٠١‏ مليون عميل ويعمل لديها ١١8٠٠١‏ موظف فى ما يزيد 
عن ٠٠١‏ دولة . تعتبر سيتى جروب أكبر الؤسسات الالية على مستوى 
العالم وتقوم بإدارة أنشطتها من خلال شركات تابعة ؛ والتى تعتبر رائدة 
فى مجالها : سيتى بنك فى مجال البنوك التجارية › وسالمون سميث 
بارنى فى مجال بنوك الاستثمار وأنشطة السمسرة . وترافلر بروبرتى 
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كاجواليتى فى الأراضى والتأمين ضد الحوادث » وشركة ترافلر أنشورانس 
فى التأمين على الحياة . تقوم سيتى جروب بتقسيم عملياتها وأنشطتها إلى 
مجموعات عديدة وهی : جلوبال كونسيومر , وجلوبال كوربوريت ۰ 
وجلوبال إنفستمنت . وبرايفت بانكينج » وانفسمنت أكتفيفيتى . 

تقدم مجموعة جلوبال كونسيومر خدمات البنوك والإقراض والاستثمار 
والتأمين للمستهلكين والأنشطة الصغيرة فى جميع أنحاء العالم . وتقدم 
هذه النتجات من خلال جهات التشغيل التالية : سيتى بنك نورث 
أميركا وسيتى بنك أون لاين › ومورتاج بانكينج ؛. ونورث أميركا 
كاردس ؛ وسيتى فايناتشال » وبريميركا فاينانشال سيرفس . 

تقدم مجموعه جلوبال كوربوريت نصائح الاستثمار وخدمات بنوك 
الاستثمار وخدمات البنوك التجارية للمؤسسات والحكومات والشركات 
فيما يزيد عن ٠٠١‏ دولة » وذلك من خلال كوربوريت اند انفستينت بنك 
والذى يتعهد أو يتولى مسئولية إصدارات السندات وتوزيعها والأسهم 
للشركات وللوكالات الأجنبية والمحلية والهيئات الحكومية والهيئات التى 
تشرف عليها الحكومة . 

تختص مجموعة جلوبال إنفستمنت . وبرايفت بانكينج بإدارة الأصول 
والتامين . وتقدم كل من سيتى جروب أسيت مانجمنت وترافلر لايف اند 
أنيوتى ' وسيتى جروب برايفت بائك هذه المنتجات للعملاء من المإسسات 
والأفراد ذوى الأهمية الكبيرة . وتتكون إنفسمنت أكتيفيتى من شركة سيتى 
جروب لأنشطة رأس الال والعمليات الخاصة والمختصة بأنشطة الإقراض 
للجهات الأجنبية . 

تجعل الحصة السوقية لأسهم شركة سيتى جروب والبالغ قدرها ٠۸۲‏ 
مليار دولار منها الشركة رقم واحد فى العالم فى مجال الخدمات المالية . 
وهذه القيمه السوقيه تمثل ٠١,١‏ مرة من العوائد وقدرها 11,8 مليار 
دولار . وتقدم سيتى جروب توزيعات أرباح سئوية قدرها ٠,۷۲‏ دولار 
للسهم . وتقوم بنشاط شراء الأسهم فى السوق المفتوم » وقد قامت بشراء 
۷ مليون سهم فى عام ۲٠٠۲‏ . يوضم الرسم (8 )١-‏ السعر التاريخى 
خلال فترة خمس سنوات لمجموعة سيتى جروب . 

ولكن عانى سهم سيتى جروب فى الفترة الأخيرة بسبب الخاوف 
المتعلقة بعلاقة سيتى جروب بشركة إنرون » وبسبب سلسلة من الدعاوى 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


القضائية التى رفعها الستثمرون والإجراءات القانونية التى اتخذتها الولاية 
والحكومة المركزية ضد سامون سميث بارنى والمتعلقة بأنشطة إصدار 
السندات فى قطاع الاتصالات . وقد انتهت هذه العاناة فى ٠١‏ ديسمبر 
5 عندما وافقت شركة سالون سميث على سداد ٠١‏ مليون دولارات 
كغرامات لهيئة الرقابة والإشراف والمنظمين للأوراق المالية فى الولاية 
لتسوية التحقيق فى سلوك بعض محللى الأسهم لديها . وقد تم التوصل إلى 
هذا الاتفاق بعد تاريخ هذا التقييم وليس منعكسا فى هذا التحليل . أو فى 
سعر السهم . أو فى القيمة الحقيقية . 


نطوير مدخلا النقييم ‏ سيتى جروب 

تتغير القيمة الحقيقية لأى شركة مع مرور الوقت حيث تتغير القيمة 
الحقيقية لأية شركة وفقا لتوقعاتها ومنتجاتها والوضع التنافسى وتعديل 
النتح فى السوق وفقا للتكنولوجيا الجديدة واحتياجات الستهلكين 
ومتطليات رأس المال وسلوك السوق . 


اه متوبط اسهم شركة ننن جروب 
١: *‏ تجزية الأسهم فی ١‏ - پذپر ۲۰۰۳ 


أ 
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الرسع هم ١‏ بعر سهم شرکه سيتى جروب على مدى خمس سئوات 


؟ 


الفمل الثامن 


من الضرورى تضمين آخر المعلومات التاحة فى التقييم . ينتهى العام 
المالى لشركه سيتى جروب فى "١‏ ديسمبر . كانت اخر المعلومات التى تم 
مراجعتها والتى كانت متاحة للعامة وقت هذا التقييم كانت عن العام 
المنتهى فى "١‏ ديسمبر ٠٠١١‏ › أى متأخرة عاما كاملا. فى هذا 
الوقف » من الضرورى إلقاء نظرة على نشرات الأرباح ربع السنوية 
الشركة . فى 15 أكتوبر ٠٠١1‏ نشرت شركة سيتى جروب أرباح الربع 
الثالث للربع المنتهى فى “١‏ سيتمبر ٠٠١"‏ على موقعها على شبكه 
اا 

تظهر نشرة الأرباح صورة حالية أكبر للشركة وهى مصدر الكثير من 
العلومات الموجودة فى هذا التقييم . ( انظر نشرة الأرباح على موقم 
سيتى جروب على شبكه الإنترنت ) كما قمنا بتضمين قائمه الدخل لعام 
١‏ والتى تمت مراجعتها » وكذلك الميزانية ٠‏ وبيان التدفقات 
النقديه فى الرسومات (م ۲ ) › ( ۸ -") ۸(۰ -1)على 
الترتيب . 

ومن خلال المعلومات التى قدمتها نشرة أرباح الربع الثالث فى التقرير 
السنوى لثركه سيتى جروب لعام ٠٠١١‏ وعلى المواقع الماليهة على شبكه 
الإئترنت ؛ عملنا على تطوير مدخلات التقييم . 

الإيرادات : على حسب الأهمية > تتمثل مصادر الإيرادات لشركة 
سيتى جروب فى : فوائد القروض والأتعاب والأرباح الأخرى . 
والتوزيعات والعمولات والأتعاب وأقساط التأمين » والعمليات المتعلقة 
بمبالغ الأصل وأتعاب إدارة الأصول . وقد سجلت قائمة الدخل لعام 
١‏ أرباحا سنوية لشركة سيتى جروب قدرها ١٠۲,۰۲۲‏ مليار 
دولار . 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا ۲۷۷ 


فائمة دخل مجبعة قانعة دخل لؤسسة سيتى جروب لعام ٠٠١١‏ 
السنة المالية النتهبة فى !7 ديسر 


(الأرقامبالألف دولار ) 1 




















الإيرادات 
فوائد القروضي متطمنة الأتعاب Srvryy SFA‏ $1۸ 
فوائد وتوزيعات أخرى 1۹444 rvs‏ 114۷1 
اقاط تابين FIA‘‏ 1۹ 16۰4 
عدولات وأتعاب rr14 1F 1t1‏ 
عمليات خاصة بالأصول اأثة امؤة 20 
أتعاب ادارة الأصول وأتعاب ادارية 0۴۸4 er۸‏ 111 
أرباح محققة من بيع اسثمارات A" OA‏ 11 
دخول أخرق 1a1‏ :0۹۷ ۸۰4 
اجمالي الإيرادات 11111 r41 1A1‏ 
ممروفات الفائدة TAYE TA ۳١ 1 ٠.8‏ 
ا خصالي الإبرادات , صافي مسروقات الفرالد AY‏ خا ay1 Ve‏ 
زايا مالية . مطالبات وحسائر مالية 
فوائد لحملة وثائق التأمين ومطالبات مالية 1104 1Y‏ 11 
يخممات للخنائر المالية As‏ 4 11 
1A7 1۸004‏ 
مسرورفات التشفيل 
نمويفات ومزايا غبر تأمبنية 4144 AT‏ 1114 
ضهان تأمين واستحواد وتشفيل ۴۹1۱ وا لض ]شاد 
إعادة هيكلة ‏ واندماج ‏ بنود متعلقة بها (a۳) 0۹ {0A۸‏ 
مصروفات تشفيل أخرى #اباباج + ITA! * iaaT|‏ 
1 فات الت ۴11 م rr14!‏ 
الدغل قبل ضرالب الدخل . حقيق الأقلبة والتاذّع ا لجمع للتفيرات المعاسبية Ha TIAAY‏ اما 
يخصص لغرائب الدخل فلن Yoo‏ 5 
حقوق الأقلية . صافى ضرائب الدخل 1a١ 14 AY‏ 
الدخل قبل التانع المجمع للتفرات الهاسبية IY o14 WHTAL‏ 


التأثير | لعجف للتغيرات المحاسبية 10A)‏ ( 5 )11۷( 
صافي الدخل $1114 ITI SITo14‏ 


الأرباح الأساسية لكل سهم 

الدخل قبل التأثير المجمع للتفيرات المحانبية AT‏ $174 5 

التاثير للتفيرات المحاسبية ١5‏ 00 (؟0.') 
الدذغل $44 14 fr‏ 

التوسط المرجح للأنهم المادية المتداولة (AVY. o1,‏ 1441,1 








الأرباع المفففة نكل ميم 

الدخل قبل التاثير المجمع للتغيرات المحاسبية Ya‏ $11 114 
التاثير العجفه للتغيرات المحانبيه ( ۳( - )°1( 
صافى الدخل S1‏ $11 $114 
المتوسط المرجح المعدل للأسهم العادية المتداولة اه 1111 ITV‏ 








الرسع ۸ ۔ ۲ قائمه الدخل لؤسسه سيتى جروب لعام "٠١١‏ 


TYA 


الفمل الثامن 


معدل نمو الإيرادات : لقد كان النمو التاريخى للايرادات لشركة سيتى 
جروب جيدا . حيث ازداد من ۸۰,۵ مليار دولار فى ۷ إلى ١١١١‏ 
مليار فى ۲۰۰۱ أى معدل نمو سنوی مركب قدره ۸,٦‏ / » وعندما كان 
معدل النمو فى انخفاض . كانت الإيرادات ثابتة فيما بين عامى ٠٠٠١‏ › 
۱ وانخفضت بمقدار ۷,۸ / فى الربع الثالث من عام ۲٠٠۲‏ عند 
مقارنتها بالربع الثالث لعام ٠۹|‏ زیر جح السبب الرئيسى لنمو إيرادات 
منخفضة إلى الانخفاض العام فى معدلات الفائدة ١‏ والتى تعد بمثابه سلاج 
ذى حدين . ينتج عن معدلات الفائدة النخفضه دخل منخفض من 
الفوائد . ولكن المعدلات المنخفضة أيضًا تعمل على خفض مصروفات 
الفائدة . وتعتبر تكاليف الفوائد هى أكبر بنود المصروفات بالنسبة لشركة 
سيتى جروب . وقد ازداد دخل سيتى جروب من الممليات المستمرة قبل 
ضريبة الدخل حيث نما بمقدار ۳,١ » / ۱١,۲‏ / على مدار العامين 
الماضيين . ١١,١‏ / خلال الربع الثالث . 

وفيما يتعلق بالنمو . دعنا نلق نظرة على ما يراه الخبراء . تقوم مؤسسه 
زاکس انفستمنت ریسیرش بجهع العلومات من المحللين فى سوق الأسهم 
وا متعلقة بتقديرات الأرباح وتوصيات الأسهم . تنظر زاكس إلى نمو الأربام 
لكل سهم على مدى فترات تصل إلى خمس سنوات . فى نموذج التدفقات 
النقدية المخصومه . لن يؤثر وضع نمو الإيرادات فى خلاف دخل التشغيل 
أو الأرباح ( والتى تعد دالة للإيرادات وصافى هامش ربح التشغيل ) 
بدرجه كبيرة فى القيمه الحفيقيه للسهم . وقد وجدت زاكس أن توقعات 
المحللين لنمو الأربام لكل سهم على مدى السنوات الخمس القادمة لشركة 
سيتى جروب بلغت ١6,5‏ / . من بين المحللين الذين قامت زاكس 
باستطلاع رأيهم والذى غطى سيتى جروب ( نصح ثمانيه منهم سيتى 
جروب نصيحه قويه بالشراء 1 فى حين ان عشرة متهم وضعوا توصيه 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 4" 
فالمة مجمعة للمركر المالى شركه سبتى جروب والشركات التابعة لها 
السنة المالية المنتهية فى ۲١‏ ايسر 
( الأرقام باللهون دولار ) 1 ۰ 
الأسول 
الذلدة من البنوك متفمنة نقدية مخعمة وودائع أخرى 1 5 BIN1‏ 
ودائع بغائدة لني البرك 111 ITAL‏ 
صناديق حكومبة مباعة وأوراق مالبة متترئة أو مشتراة 
بموجب اتفالات لإعادة بيع حميلة النمسرة AYY F144‏ 1 
امول حاب التاجرة ( مثضفنة ۳۹,۳۵۱ بولار و ۳٠.۵١۲‏ بولار مرهونة لدائئين في "١‏ ديتعبر "e190 . 5٠١١‏ 14141 
ا" یسم 75٠١‏ على التوالي ) 
استتمارات ( متضينة ۱۵.1۷۵ دولار و ۳۳۶4 مرهونة لدائتين ی "١‏ دپسمبر 5٠١١‏ و" ديسثير ۲٠٠۰‏ °4 لما 
علي التوال ) 
أروفى . صافي بخل غير سعلق ال 11111 
استهلاض ذخ ])؟ TTAAYA‏ 
تجاري AIL Hyd‏ 
قروطی . صالى دخل غير محفق FiiAirr‏ سال 
اعانات لشائر الفروض والانتعان ( ۱۰۹ ) } {A411‏ 
مافي اجمال القروضي بالملقف لان 
اعانا ثأمفين فقن 111 
حساباث منلسلة ومتنوعة 16014 تلكل 
أمول أخرد r141 11AT1Y‏ 
اعبالى الأسرل Iti: Sica,‏ 
الالترامات 
ودائع بدون لاندة فى الفروع الأمريكبة و١"‏ 5 امالك 
ودائع بلائدا في الفروع الأمريكبة a۸117 11FAA‏ 
ودائع بدون فائدة لدي فروع خارع الولايات التحدة الأمريكية A11 1A4‏ 
ودائع بفائدة لدى لروع خارج الولايات التحدة الأمريكية Fl‏ 114 
اجدالى الوداتع بم 2006 
صناديق حكومية وأوراقي مالية مقرغة أو مباعة بعوجب اتفالات اعادة الشراء 1011 1118 
حابات يسيحقة الدلع A41‏ كيل 
التزامات حاب التاجرة Airy ABF‏ 
حسابات متلملة وبتنوعة {AFT‏ اخذ اا 
وثائق تأمين واحذباطيات لقابلة الطالبات AAA (A14‏ 1 
الثرافي استششار وسسرة ATTY Af‏ 
التراقي العير الأجل تفلف 1ه 
ستدات ومديونية طويلة الأجل 111۹۴1 YA‏ 
التزايات أخري Y1 AA‏ 
أوراق مالية لابلة للاسترداد خامة بدجموعة 
سياس شروب أو الإسسات التابعة لها . المجموفة الام PT (Ad:‏ 
. الؤسسات التابقة Yè‏ شاف 
| مالي الالتزافات AT AVY‏ 
حبق ملكية المسافيين 
اسيم عادية ( اليمة انمية ١‏ دولار . اسهم مر حص بها ١‏ طيار سهم ) 
الأسهم المدرة : عام ۲۰۰۱ 40۷۷111۲۵4 بهم ولى عام ۲۰۰۰ ۔ ۳۳ بهم 06 ]2 
رأس مال إضافی مدفوعم 14۹ 1e1‏ 
اربام يحتجرة HAAAT AA:‏ 
أسهم خزينة . بالتكلفة في عام ۲۰۰۱ ۔ ۳۲۸,۷۲۷,۷۹۰ سهم . وق هام ۲۰۰۰ ۳۲۸,۹۲1,۱۸۹ سهم (UH) (A4)‏ 
تكاليف أخرى متراكمة لخامة بالأوراق المالية ) AL‏ ( 11۴ 
تعويفات فير يحفقة ) PAA‏ ( ) ۸۸4( 
ا الى حقيق دلكية حملة الأسيم الدذ' 11 
اجمالى الالتزامات رحقوق الملكية Ti: Selle‏ 


الرسم۸ ۲ قائمة الميزائيه لمجموعة سيتى جروب لعام ۲٠٠٠‏ 





فالمة تدفقات تقدية مجيعة قائمة دحل لؤسسة سيتى جروب لعام ۲٠٠۱‏ 
السنة الالية المنتهية فى 7١‏ ديسر 
e 1*4‏ 1444 
تلات 0 
عالي الدغل 10111 5 S$ (1:05 SIA‏ 
تعديلات لطابقة مافى الدخل مع مالى النقدية الني تلدمها أنشطة التشفيل : 
استبلاك وثائق التأبين الإجلة وليمة التأمين الساري بلطل 1141 111۴ 
إضافات لتكاليف الاستحواد علي برالعس الثامين الؤجلة (Tok) (To\1)‏ )411( 
اهلاك واسنيلاك ينكل 1144۸ "111 
بخعمات فرائب مؤجلة 14 lary‏ ۹۸ء 
تخممات اثر فروض A‏ فد يا 
تفيراث لى أعول ساب التاجرة )11۴41( ATA (relat)‏ 
تخيرات في القزامات حماب التاجرة (4A1)‏ لفن" (TALA)‏ 
نغيرات لى المناديق الحكومية الباعة والأوراق الالة القترفة أو الشترا بموجب اتفالات إعادة البيع ‏ (1۸۹۴۲) الاك (YAT)‏ 
تغيرات فى السناديق السكومية الشتراة والأورئق القرفة أو المبامة بموجب اتفالات اهايا الشراه لاضن ATL‏ 11211 
الثثير فر خميلة النسرة . مالي السرا الدفرعة اميف (tT) (1F)‏ 
التغير في وثائق التأمين واحتياطهات الطالبات ALA 111A‏ 14 
صافي ار باج یمات استثار ات (et1) ۸۹) (0۷A)‏ 
انخطة رأتمالية شامق )1*14( (AF)‏ 
تكاليف منملقة بإهادة الييكلة وثكاليف متملقة بالاتدماج (eT) Ya [oA‏ 
التأثهر المجمع للتفيرات المحانبية . صافى الضريبة 14۸ - 11 
بود أخرى mv) (Ted) (EF)‏ 
ا جصالى التقلنلزات تنك 0 (١؟)‏ 
صافى النفدية النائهة من أنشيلة التصفيل YF 18YA‏ 1111 
التنشهات النقلية من انشطة الاستثمار 
التفير لى ودائع بفاضا لدى البنوك 657 (YF } (AAA)‏ 
الثغير فى اللروطى (TAV) (ATA) (PIYAY}‏ 
حعميلة دبيداث لروضس مذاف الى ل 4 
مشتريات استشعارات (11e) (iTtAl)  (loFe‘t)‏ 
حصيلة بيع استثمارات (TYA‏ افلم 1Y۸‏ 
حميلة بن التثمارات يستعنة Fests PIYE FIAIY‏ 
اسنثدارات أخرى . قعبرة الأجل YY (A) (EY)‏ 
المرولات الرأسبالية علي المبائي والعداث )11 )4( (1e)‏ 
حصيلة بيع ببائى ومعدات , شركات ثابعة وأصول بعاد تملكيا rr A1‏ ام 
استدوائات خامة بالئثاط })¥11¥( (1T1) (A'ALT)‏ 
سافى النقنية المستطلمة فى انشطة الاستثمار (Te) (AFYa) (Y4)‏ 
التنشات النقلية من انشملة التمريل 
توزيعات أسيم مدلوعة (1A0)‏ (01؟؟) (Try)‏ 
امدارات أميم فادية Va 14 AY‏ 
امدار أوراني قابلة للاستهفالي خاصة بالمناديق التابعة : - i‏ 
اصدا ر أوراق قابلة للاستحقاق خامة بالصناديق الأم TE‏ - - 
استر داد أوراق مالية خامه بالمناديق التابعة (Flo)‏ = - 
استرياد سهم سبزة } ۹( ( 1۵( } {TAA‏ 
انهم الخزينة التحصل عليها {irial) (HM)  (Prle)‏ 
أسيم بغرض سداد الضرائب الستحقة ( ۵*٦‏ ) )4۴( ( 1{ 
إصدار نندات مديونية طويلة الأجل \AEPY (Tay (FYFo‏ 
مداو مات واستلاك سندات طويلة الأجر (FEV)‏ ككلم IAAT)‏ 
القغبر في الودانع A1 {FAA‏ 111 
الندير في الالثرافي لمير الأجل متفمنة الاسنثمار الصرفى رالافترانى بالسلة )41( (e) A0‏ 
ابداعاث لخامة بالفتاديق YY AFAT‏ نفلة 
بشوبات خامة بالمنانیل )#141( رخهاا) (شكءة) 
سافى النقدية المقدمة من انشطة التمريل IAYe aA‏ 1141۸ 
تاثير تفيرات سهر الصرف على النقدية والمستهقات من البترك (TF)‏ }4۳°{ )۹۸( 
التغير لي النقدية 0 vA (Ter) FA‏ 
لنلدپة والمتحقان بن ١‏ نوك به القتر ١417١‏ فر 8 ١‏ : 





التندية والستعقات س البنوك فى نياية الفترة 


انما $ 





$ 0 


الرسم ٤.۸‏ قائمه التدفقات النقدية لمجموعه سيتى جروب لعام 5٠١١‏ 


ووز $ 





تقييم أحد الأمهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


من خلال سيناريو التقييم الأولى لشركة سيتى جروب ؛ استخدمنا 
افتراض نمو الأرباح لكل سهم بمقدار ١4,5‏ / والذى افترضه المحللون 
الذين استطلعت شركه زاكس اراءهم . ونحن نعرف أن محللى الأسهم 
كثيرا ما يكونون متفائلين للغاية فيما يتعلق بمعدلات النمو . كما أئنا نفهم 
أن السيناريو الأولى سوف يعطينا قيمة حقيقية مرتفعة للسهم . فبالطبع إن 
شركة كبيرة مثل سيتى جروب يمكن أن تنمو بمعدل ثابت قدره ١1,8‏ / 
سنویا . ويعتبر معدل النمو هو الافتراض الذى نقوم بتتويعه لنری تأثيره 
على القيمة الحقيقية . 

وقد قمنا بتخفيض فرض النمو فى السيناريو التالى الذى قمنا به › 
حيث افترضنا اتجاها تنازليا فى النمو حيث عملنا على تخفيض معدل نمو 
سيتى جروب بعقدار /١‏ سنويا إلى أن وصل إلى مستوى 5/ . ويعد هذا 
مستوى النمو طويل الأجل الذى نعتقد أن سيتى جروب يمكنها المحافظة 
عليه . يعد هذا التقدير تقديرًا معقولا لشركة سيتى جروب ٠‏ ويجب أن 
ينتج عنه تقييم واقعى . فى النهاية ؛ نظرنا إلى سيناريو ثالث والذى 
يستخدم معدل نمو ثابت قدرة 6/ والذى نعتقد أنه سوف يعطى تقييما 
متحفظا لشركه سيتى جروب . 

فترة العائد الإضافى . ناقشنا فترة العائد الإضافى على مدار ٠٠ .١‏ ۷؛ 
٠‏ سنوات . وهى سهله ومقبوله وجيدة ورائعه على التوالى . ونحن 
نستخدمها عند القيام بالتقييم . قد يكون من الصعب ان نجد احدا لا 
يعتبر سيتى جروب شركه رائعه جيدة الإدارة ولها علامات تجاريه 
رائعة . لهذا استخدمنا فترة العائد الإضافى لمدة ٠١‏ سنوات فى التقييم 
الذى أجريناه . 

تقدير صافى هامش ربح التشغيل : وهو يعتبر ثانى الإخوة الصينيين 
الخمسة . ولكى نقوم بحسابه . نحتاج إلى معرفة مصروفات التشغيل 
للشركة . وحسب الأهمية تتمثل مصروفات سيتى جروب فى : مصروفات 
الفائدة : والمزايا المالية الممنوحة للعاملين والمطالبات وخسائر الائتمان 
ومصروفات التشغيل الأخرى . ولحساب دخل التشغيل لشركة سيتى 
جروب . نأخذ الإيرادات من العمليات اللمستمرة ونقوم بطرح إجمالى 
الصروفات . ولكى نصل إلى صافى ربح التشغيل للشركة › نقوم بقسمه 
دخل التشغيل على الإيرادات . على مدار السنوات الماليه الثلاث 
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الاضية . كان صافى ربح التشغيل مستقرا نسبيا عند 1۹,۲۳ / » 
۱ / ۰ 14,208 / بمتوسط قدره ۱۹,۲۳ / . خلال الربع الثالث 
النتهى فى ٠١‏ سبتمبر » قفز هامش صافى ربح التشغيل للشركة إلى 
6 / . ولإجراء التقييم الأساسى . استخدمنا متوسط ثلاث سنوات 
وهو 14,17 / ونأمل أن تستطيع سيتى جروب الاستمرار فى تحسين 
عملياتها كما كان الحال خلال الربع الثالث من عام ۲٠٠۲‏ . 

معدلات ضريبة الدخل : كان متوسط مخصصات ضرائب الدخل للشركة 
هو ۳٣,۳‏ / على مدى فترة الثلاث سنوات من 14484 إلى ٠٠١١‏ . لقد 
استخدمنا هذه النسبة فى تقييمنا الأساسى . 

الاستثمار الجديد والإهلاك : لكى تنمو إحدى الشركات الصناعية › 
فإنها تستثمر جزءا كبيرا من إيراداتها فى الأراضى والمصانع والمعدات . 
وقد أشرنا فى بداية هذا الفصل إلى أن الشركات المالية تستثمر القليل فى 
الأراضى والمصانع والمعدات » ولديها تكاليف إهلاك صغيرة . كمسا تستثمر 
الشركات المالية فى البرامج لتطوير أنظمة تعامل وإدارة مخاطر خاصة 
بها . وغالبا ما تنمو عن طريق الحصول على أنشطة فى مجالات متشابهة 
لمجال نشاطها . لقد حققت سيتى جروب استثمارات كبيرة على مدى 
السنوات الثلاث الاضيه فى عمليات الاستحواذ على الشركات  ٦,۳‏ مليار 
دولار فى ۱۹۹۹ . 8,8 مليار دولار فى ٠٠٠١‏ ۰ ۷,۱۷ مليار دولار فى 
30 . 
فى المتوسط › أنفقت سيتى جروب 7,17 مليار دولار سنويا أو بمتوسط 
5 / من إيراداتها للاستحواذ على الشركات الأخرى . كما أن 
المصروفات الرأسمالية على مدى تلك الفترة كانت بمتوسط قدره ١,4‏ مليار 
منود > والتى كانت أكثر من المبالغ المحققة من حصيلة بيع المبانى 
والمعدات والأصول المعاد تملكها . ولقد استخدمنا نسبة قدرها ١۷ر1‏ / 
بالنسبة للمدخلات الخاصة بمعدل الاستثمار . 

كانت تكاليف الإهلاك هی ؟,؟ ‏ ۲,۹ » 7,4 مليار دولار فى ۱۹۹٩‏ › 
56٠١1 ٢ ۰‏ على التوالى . وكان متوسط معدل الإهلاك :,؟ مليار دولار 
سنويا أو 7,5١‏ / من الإيرادات السنوية . ولقد استخدمنا هذه النسبة 
15 / كمدخل لعدل الاهلاك . 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


رأس امال العامل المتراكم : كما سبق أن ناقشنا » يعمل رأس المال العامل 
على دعم أنشطة التصنيع والخدمات فى الشركات غير الالية . ويعتبر 
الاستثمار فى رأس الال العامل عملا مرهقا بالنسبة لشركات التصنيع . 
بالنسبة للشركات المالية ؛ تتمثل التزاماتها وأصولها الرئيسية فى 
الطالبات المالية التى تأخذ مكان رأس الال العامل . وبالتالى » فإن القيد 
الخاص برأس المال العامل بالنسبة للشركات الصناعية كان صفرا . 

الأصول قصيرة الأجل : تسجل ميزانية الربع الثالث لشركة سيتى 
جروب إجمالى أصول قدره ١,0١‏ مليار دولار . وتتمثل الأصول الرئيسية 
فى القروض والاستثمارات وأصول الحسابات المتعامل عليها والمبالغ 
القرضة وحسابات القيض والنقديه . من هذا الاجمالى قمنا باستبعاد 
الأصول الثابتة والأصول المشكوك فى قيمتها ‏ مثل الشهرة - والبالغة ۲۲,۹ 
مليار دولار والأصول غير اللموسة ۷,۸ مليار دولار والذى أعطى لنا قيد 
أصول قصيرة الأجل قدره ٠٠٠١,5‏ مليار دولار . 

الالتزامات قصيرة الأجل : تتمثل الالتزامات الأساسية لشركة سيتى 
جروب فى الودائع والأموال المقترضة والأموال المقترضة قصيرة الأجل . 
وكما سبق أن ناقشنا ٠‏ لكى نتمشى مع معاملة الفائدة كأحد مصروفات 
التشغيل بالسبه للشركات المالية : فمنا بتضمين إصدارات المديونية طويله 
الأجل للشركة فى فئة الالتزامات قصيرة الأجل . عندما نقوم بتقييم 
الشركات المالية » نحن نستخدم قيدا مقداره صفر كمدخلات لإصدارات 
الديونية القائمة فى برنامج 2 . . ولقد بلغ فيد الالتزاسات 
قصيرة الأجل للشركة ٠٠٠,۸‏ مليار دولار ‏ وهى عبارة عن إجمالى مبلغ 
الالتزامات والذى تضمن ٠١5‏ مليار دولار من إصدارات المديونيه طويله 
الأجل كما هو موضح فى قائمة مركزها المالى للربع الثالث . 

سعر السهم : كان سعر إغلاق سهم سيتى جروب فى ١١‏ ديسمبر 
٢‏ هو ۱۳ر۳۷ دولار. 

الأسهم المتداولة : تسجل ميزانية الربع الثالث 0,055 مليار سهم 
متداول فى ٠١‏ سبتمبر ٠٠١١‏ › وهناك متوسط مرجم معدل للأسهم 
العادية المتداولة قدره 6 ميار فى 7 سبتمبر ۲۰٠۰۲‏ . لقد تحدتا 
عن مخاوفنا التعلقة بالتخفيف فى الفصل السادس . ولهذا استخدمنا 
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أعلى رقم للأسهم المتداولة عند تقييم أحد الأسهم . فى هذه الحالة كانت 
المدخلات هى 5,178 مليار سهم . 

إصدارات المديونية القائمة : كما سبق أن تحدثنا » بالنسبة لقيد 
الالتزامات قصيرة الأجل نقوم بتضمين إصدارات المديونية القائمة بالنسبة 
للشركات المالية . ولقد بلغ مقدار القيد لإصدارات المديونية صفرا . 

الأسهم المميزة المتداولة : وفقا لميزائية الربع الثالث لعام ۲٠٠۲‏ لشركة 
سيتى جروب ٠‏ كان لديها ١,4‏ مليار دولار من السهم المميزة المتداولة . 

العائد على الأسهم الميزة : استخدمنا معدل ٠,١‏ / فى هذا المثال . وهو 
معدل بين تكلفه إصدارات مديونية سيتى جروب وتكلفه حقوق ملكية 
الأسهم العاديه . ' ٠‏ 

العدل الخالى من المخاطر : استخدمنا العائد على اوراق الخزائة الأمريكيه 
استحقاق ٠١‏ سئوات فى ۱۷ ديسمبر ٠٠١7‏ وقدره 1,١١‏ / . 

الهامش بين السندات وأوراق الخزائة : حيث إن القيد بالنسبة للسندات 
يساوى صفرا فإن القيد فى هذه الحالة يساوى صفرا . 

معامل بيتا : وفقا لوقع Finn‏ 00ل3لا . كان معامل بيتا لشركه سيتى 
جروب ١,18‏ وهو الرقم الذى استخدمناه فى برنامج ValuePro2002‏ . 

علاوة مخاطر الأسهم : استخدمنا */ لهذا اللدخل فى أمثلة التقييم . 


تقييم سيتى جروب ‏ سیناریو أساسى : معدل نموقدره 11,0 /, وقيمة 14,١"‏ دولار 

وبالفعل وضعنا جميع هذه الأرقام ضمن شاشة مدخلات 
برنامج ValuePro2002‏ والوفحه فى الرسم ;^ -# ). وقد أظهرت 
تكلفة رأس المال الناتجة أن سيتى جروب لديها تكلفة حقوق ملكية قدرها 
8668# / وأن القيمه الحقيقيةه لسهم سيدى جروب يبلغ "7 AA,‏ دولار - أى 
أكثر من ضعف سعر الإغلاق وقدره وض دولار فی ۷ ديسهمير . لادا 
كان الفارق بين سعر السوق وحسابنا للقيمة كبيرًا للغاية ؟ 
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برنابج 2002 ValuePro‏ 
شاسّة الإدخال العامة 
القيمة الحقيقية للسهم ۸۸,١١‏ دولارا 
مدخلا عاية 
رهز الشركة .. 

لترة العائد الإضافى ( بالسنوات ) ۱ معدل الإهلاك ( / من الإيرادات ) 111 
إيرادات ( باللیون دولار) ۱۱۲۰۲۲ معدل الاستثمار ( / من الإيرادات ) ىك 
معدل التفو(/ ۱)١١  )‏ رأس الال العامل (/ من الإيرادات) ش 
مافى هامش ربح التشفيل (/ ٠4١,۲۴  )‏ الأمول قصيرة الأجل ( باللبرن بولار ) ٠٠٠١١١‏ 
معدل الضريبة ( 7 ۴١۴١  )‏ الالتزامات قصيرة الأجل ( بالليون بولار  »)‏ ١٠مدف؛‏ 
سعر السهم ( بالدولار  )‏ ۴۷,۱۴ علاوة مخاطر الأسهم (/ ) ۴,۰ 
عند الأسهم المتداولة ( بالليون ) ۷اه معامل بيتا للشركة ۱,1۸ 


عائد أنون الخزانة لعشرينوات (1) ).١‏ قيمة السندات القائمة ( بالليون دولار ) 
الهامش بين السندات والأنون ( / ) قيمة الأسهم الميزة القائمة ( بالليون بولار) ٠١١ ١‏ 
عائد الأسهم الميزة (1) ١806‏ التوسط الرجح لتكلفة رأس الال ( 1 ) 51 


الرسم 04 شاثة إدخال رئيسية لشركة سيتى جروب - سيناريو أساسى 


تقييم سيتى جروب - سيناريو نمو متعدد المراحل : معدل نمو منخفض 
من 14,6 إلى ۵ , القيمة 57,11 دولار 

نحن نعتقد أن توقعات المحللين لنمو الأرباح والبالغة ١4.5‏ بالنسبة 
لشركة سيتى جروب هى نسبة مرتفعة للغاية . من غير العقول أن تتوقم 
من إحدى الشركات ذات إيرادات تزيد عن ٠٠١‏ مليار دولار أن تستمر فى 
النمو باستمرار بمعدل يتجاوز 7/٠١‏ . دعنا نلق نظرة على ما حدث للقيمه 
الحقيقية للشركة عندما ينخفض معدل نموها . سوف نفترض أن معدل نمو 
سيتى جروب يبدأ بتوقعات نمو قدرها ١4,0‏ / ثم يهبط بنسبة /١‏ سنويا 
على مدار فترة العائد الإضافى . 

كيف نتعامل مع هذا النوع من معدل التمو متعدد الراحل ؟ تسمح 
شاثة تعديل التقييم لبرنامج 2 ا الرمم ۸ ۔ ٦‏ ) للمستثمر 
بتغيير الافترافات على ايان سئوى بالنسبة لعدلات النمو وصافى 
هوامش ربح التشغيل ومعدلات الاستثمار الجديد والإهلاك ومعدل المتوسط 
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المرجم لتكلفة رأس الال . عندما قمنا بتخفيض افتراض معدل النمو البالع 
6 / بئسية /١‏ سنويا فى عمود معدل النمو للسنوات من (؟ -9) 
وإلى 5/ بالنسبة لمعدل النمو فى السنة العاشرة » هبطت القيمة الحقيقيه 
بنسبة 6؟/ ‏ من ۸۸,٠۳‏ دولار إلى 11,١١‏ دولار . وتظهر التدفقات النقدية 
الرتبطة بهذا السيناريو معدل النمو المنخفض فى شاش ۴0۲٣۹۵‏ 870 
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المراحل 
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تقييم سيتى جروب ‏ سيناريو نمو منخفض ؛ معدل نمو قدره 0 ؛ 
الفيمة ١,١١‏ دولار 
ماذا يحدث لو أن النمو فى الأرباح لشركة سيتى جروب كان يتماشى 
فقط مع أعلى معدل نمو فى الاقتصاد . أى ه / ؟ إذا عملنا على أن تظل 
المدخلات الأخرى ثابته > ووضعنا 6/ فى خائة معدل النيو من ثائه 
المدخلات الرئيسية ( الرسم ۸-۸ ) ٠‏ سوف نرى أن القيمة الحقيقية 
لسهم سيتى جروب هی ٤۷,۱۳‏ دولار , 


سهم سيتى جروب - شراء ! أم بيع ؟ أم احتفاظ ! 

عندما ترى أنه حتى باستخدام افتراضات متحفظة فى التقييم لا تزال 
القيمه الحقيقية للسهم تتجاوز سعره . من الجدير بالاهتمام أن تفيفه إلى 
محفظتك . على أساس معدل سعره الحالى وقدره ۳۷,١١‏ دولار ومعدل 
نمو معقول قدره 0/ › فإن نسبة تقييم سهم سيتى جروب هی ( 40,15 
دولار + "ارلا" دولار ) = ۱,۲۷ . 

يعد سعر سهم سيتى جروب منخفضا بدرجة كافية تبرر عملية شرائه . 
وسعر السهم منخفض بسبب مخاوف المستثمرين الخاصة بمدى تأثير 
حالات الإخفاق والإفلاس فى شركات مثل إنرون وورلدكوم ويونايتد 
إيرلاينز على أرباح سيتى جروب . كما أن السوق قلق من الدعاوى 
القضائية الخاصة بحملة الأسهم والغرامات التى قد تفرضها الولاية 
والحكومة المركزية والإجراءات القانونية المتعلقة بأنشطة الاستثمار المصرفى 
لشركه سيتى جروب بالنسبة لصناعة الاتصالات . ونحن نعتقد أن هذه 
الإجراءات والخاوف سوف تكون بمثابة عبء أو معوق للأرباح لكن لن 
تؤثر العقوبات المالية التى سوف تدفعها سيتى جروب فى النهاية فى 
الشركة بضرر كبير عند هذا المستوى من الأسعار . اعتمادًا على افتراضات 
التقييم فى الوقت الذى وضعنا فيه التقييم ‏ يبدو أن التوصية تكون قوية 


بشراء السهم . 
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برنامع 202002 1١/911162‏ 
شاشة الإدخال العامة 
القيمة الحقيقية للسهم 4١,٠١‏ دولارا 
مدخلات عامة 


رمز الشركة Citlgroup‏ 
فترة العائد الإضافى ( بالسنوات ) ٠‏ معدل الإهلاك ( / من الإيرادات ) ۲,١١‏ 
اپرادات ( باللیون دولار )» ؟؟:؟1! معدل الانتثمار ( / من الإيرادات  )‏ الار؟ 
معدل التو (/ ) ل رأس الال العامل (/ من الإيرادات)  .,١‏ 
صافى هادش ربح التشفيل 1 )2 14,77 الأصول قصيرة الأجل ( بالميون دولار) ٠٠٠٠١١‏ 
معدل الضريبة ( 1 ) ۴1۳1 الالتزامات قصيرة الأجل ( بالليون درلار ٠٠٠۸٠١ ٠)‏ 


سعر الهم ( بالدولار ) ۴۷,١۴‏ علاوة مخاطر الأنهم ( ۴,٠١ ٠)1‏ 

عدد الأسهم التداولة ( بالليون ) 011817 معامل بيتا للشركة ١,١4‏ 
عائد أنون الخزائة لدة ٠١‏ سنواث ),١١  )7(‏ قيمة السندات القائمة ( بالليون دولار ) 

الهامش بين السندات والأنون ( 17 ) ٠١‏ قيمة الأسهم المميزة القائمة ( باللبون دولار )2 ٠٠٠١‏ 

عائد الأسهم الميزة ٠.0٠١  )1(‏ الترسط الرجم لتكلفة رأس الال (/ ) )هرهم 


الرسم ۸-۸ شاشه ادخال رئيسيه لشركه سيدى جروب - سيتاريو بسو 
TE‏ 


نقييم مؤسسة مبريل لینش ۱۸ دلسهار ۲۰۰۹۲ 


السعر )٠,١١-‏ دولار ؛ الفيهة ٤١,۸١‏ دولارالى ۷٠,٠١‏ دولار . توصية بالشراء 
وصف عام لشركة ‏ مبريل لينش ” ؛ إحدي شركات الاوراق المالية الرائعة 

شركه ميريل لينش ( /۳٥ء.۷۷۷.۳۱‏ :81118 ) هی شركه قابضۀ تعمل 
فى مجال السمسرة فى الأوراق المالية والتمويل والاستثمار والتأمين والبنوك 
والخدمات الاستشاريه والمنتجات المتعلقة بهذه المجالات فى ۷ دولة من 
دول العالم . لديها 51٠١‏ موظفا . 14100 مستشارا ماليا يخدمون عملاء 
تزيد أصواهم عن ١,"‏ تريليون دولار . تتكون ميريل لينش من ثلاثه أقسام 
تجارية : جلوبال ماركت ٠‏ وبرايفت بانكينج . وميريل لينش إنفسنمنت 
مانجرز . 
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تقدم جلوبال ماركت خدمات الاستثمار الصرفى والتمويل للعملاء من 
الشركات والمؤسسات الكبرى فى الولايات المتحدة » وفى جميع أنحاء 
العالم . تشمل أنشطة هذا القسم : الاكتتاب فى السندات والخدمات 
الاستشارية والاستثمار المصرفى والتجارة وخدمات إقراض الشركات . 

تقدم مجموعه برايفت كلينت الخدمات والنتجات المرتبطه بادارة الثروة 
بها فيها : أنشطة السمسرة » والتعامل . والخدمات المصرفية › وبرامج 
التقاعد » والتأمين » وخدمات الصناديق › والإقراض العقارى . وتقوم 
اثنتان من الشركات التابعة بتقديم أنشطة السمسرة هما : ميريل لينش 
برايس فيئر » وسميث وميريل لينش إنترناشيونال . تشمل أنشطة التأمين 
القيام بإصدار وتسويق وثائق التأمين على الحياة › والنتجات التى تدر 
دخلا سنويا التى تسجلها شركة التأمين على الحياة التابعة للمؤسسة 
بولاية نيويورك . 

لدی قسم ميريل إنفستمنت مانجرز ۲۹ مليار دولار تقريبا فى أصول 
مدارة . وتقوم بوضع وتقديم الصناديق المشتركة المعفاة من الفرائب 
والصناديق المشتركة ذات الدخل الثابت والخاضعة للضرائب › وصناديق 
الأسهم والصناديق التوازنة . 

تبلغ القيمة السوقية لحقوق الملكيه لشركة ميريل لينش 50,4 مليار 
دولار . وهذه القيمة السوقية تعادل ۷۴ مرة مقدار الأرباح المنخفضة لعام 
١‏ وقدرها 5ه,' دولار للسهم ؛ ولكنها تعادل ١,١5‏ مرة لقيمة 
الدفترية وقدرها ٠٠,۳۷‏ دولار لكل سهم . تقدم ميريل لينش توزيعات 
أرباح سنوية قدرها ١,54‏ دولار لكل سهم . يتضمن الرسم ( ۸ - ٩‏ ) السعر 
التاريخى خلال فترة خمس سنوات . 

وقد أثر الانهيار فى سوق أسهم شركات التكنولوجيا وأحداث ١١‏ 
سبتمبر سلبا وبدرجة كبيرة على إيرادات وعوائد وسعر سهم ميريل لينش 
خلال الربع الثالث من عام ۲٠٠۲‏ ؛ وهبطت الإيرادات بحوالى ٠١‏ / عند 
مقارنتها بالربع الثالث من عام ٠١‏ . أضف إلى ذلك أن ميريل لينش 
عانت من بعض المشكلات فى سوق الأسهم وسددت مؤخرا عقوبة تنظيميه 
قدرها ٠٠١‏ مليون دولار . 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه مع ۲۹٩۱‏ 


5 متوسط أسهم شركة مهريل لبنش 
۷ : تجزلة الأسهم بي ؟ - ينابير . ۲٠٣۳‏ 


| SN E 
Ty 
7 


E ag E DY 2 فى الل ع‎ 





نتتنوع ,ده نأل زع صة 1 hip‏ 


تجزئة الأسهم : 1۸ پناس ۸۳ [ ۲ : ۱ ) ۰ ۲۹ نولمبر 147[ ؟ ١١‏ ] ۲۰ بناير 1[519: .]1١‏ 
اسبطسسر [1٠١‏ ؟ : 1 ] 


الرسم ۸۔۹ ريم بيائى لسعر سهم شركة ميريل لينش خلال خيس سنوات 


وضع مدخلات التقييم لشركة ميريل لينش 

ينتهى العام المالى لشركة ميريل لينش فى اخر يوم جمعة من شهر 
ديسمبر . فى 11 أكتوبر ۲۰۰۲ ٠‏ قامت ميريل لينش بنشر أرباح الربع 
الثالث على موقعها بالنسبة للربع النتهى فى ۲۷ سبتمبر ٠٠١١‏ . لقد 
عملنا على تضمين قائمة الدخل المراجعة لعام ٠٠١١‏ والميزانية 
وقائمة التدفقات النقدية لشركة ميريل لينش فى الأشكال (۸ ٠١‏ ). 
)١١-8()1١١-8(‏ على التوالى . 

كما استخدمنا معلومات متوفرة فى نشرة أرباح الربع الثالث . وكذلك 
فى التقرير السنوى لعام ٠٠١١‏ ؛ ومن المواقع المالية على الانترنت . 
لوضع مدخلات التقييم لديئا . 

الإيرادات : حسب ترتيب الأهمية » تتمشل مصادر الإيرادات لشركة 
ميريل لينش فى الفائدة . والدخل من التوزيعات . والعمولات › وأتعاب 
إدارة الأصول ٠‏ وأتعاب خدمات المحافظ الاستثمارية . والعمليات 
الرئيسية : وأتعاب الاستثمار المصرفى . ووفقا لقائمة دخل عام ٠٠١١‏ . 
فان آخر إيرادات لشرکه ميريل بلغت ۳۸,۷٥۷‏ مليون دولار . 
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معدل نمو الإيرادات : كان نمو الإيرادات التاريخى لشركة ميريل غريبا 
حيث نمت بنسبة ۲۷/ من "ره" مليار دولار فى ۱۹۹۹ إلى 44,8 مليار 
دولار فى ۲۰۰۰ ؛ ثم هبطت بنسية ١,5‏ / فى 7٠٠١١‏ . وكان إجمالى 
الإيرادات منخفضا بنسبة 0“ / فى الربع الثالث من عام ٠٠١1‏ عند 
مقارنته بالربع الثالث من عام ٠٠١١‏ . وهناك سببان رئيسيان لهذا 
الانخفاض فى الإيرادات . وهما الهبوط العام فى أسعار الفائدة ؛ 
وهجمات ١١‏ سبتمبر › والتى عطلت عملية الشركة حيث يقع المركز 
الرئيسى لشركة ميريل لينش فى أحد البانى التى تقع على بعد ٠٠١‏ متر 
من برجى مركز التجارة العالى . ولقد نمت عوائد ميريل ليئش قبل 
ضرائب الدخل بنسبه ٦‏ من 1444 إلى ٠٠٠١‏ . ثمهبطت ۷١‏ فيما 
بين ۲۰۰۰ › ١‏ -فقد عاما صعبا للغاية . خلال الربع الثالث من عام 
۲ كانت العوائد قبل ضرائب الدخل فى نفس المستوى تقريبا لها فى 
الربع الثالث من عام ٠٠١١‏ . 




















LLCS E. 
ie: Eek Êş i 
"181123779 Res RL 
alae a ae 
n, كسنلا"‎ kas سكسك 1 بود‎ 
كر‎ Ew ا‎ 
TET 
ا ا ا ا‎ ١ kı 1 ıi 1١ 1 نكر‎ 
Egg amen, kan kaa, ham للا للد لما‎ 
hey 1 ب‎ E 
ال و7777 ت أ ا ا‎ 
ll is FM + 
مك‎ Larrea iim j Wh. 1 م‎ 
سيا سار‎ WF هذا‎ 101 
سس‎ ETT اق‎ 
ا ا‎ m4 يي لل‎ 
ingen r lange 
LNT 1 
6 mm} HH 
ادام ؟‎ E تدا‎ Lape ١ FI mF لا‎ 
ا ےا [آ كا‎ LL 
RTT 1 aû 37 Fla FE 1 HT + ¥ 
Lal EPO ET FARE 1 ١ وس‎ 1 
حك‎ ١1 دع‎ a Fs ع‎ | 
FT La ١ لهذا‎ ١ ١ لو‎ 1 0-0 
ج ا ا جا‎ 979 
TT COPE KT di, HF OF Ta 3 05 الا‎ 
س‎ n EEE an REK 
EMF ETE SE ١ Ja 1 A ١ يد‎ 
ج ا كك‎ 
HET Lilie APL. aL FS 
COE FKL 1 000 1 1١ 1 
وال د‎ Ll ج‎ 


الرسم 3١4‏ قائمة دخل شركة ميريل لينش لعام 5٠١١‏ 








كم 
ل 
ل 
١ I‏ 
ا 
لقا 
الما 
ا 
كه 
سيا 
"یا ےا 0 
ا 
LF‏ 1 
a‏ 1 
الالال 1 
رش 
ا 
mm SF‏ 
LL‏ 
a"‏ 
ا 
قل ١‏ 
قا 
ل 
ها ا هد 
لاك “كر 
زيا كز 
EY‏ 
ا ڪڪ د 
LI‏ 
اللا 
E‏ 
4H"‏ 1 
aî‏ 


١١.۸ الرسم‎ 


اب 
TL‏ 


1 


١ 17‏ 
شر 
القااك 4 


b 


ة 





ج 
و 


جل 
ذه 


H.W 


3 


7ه د وود 122 مدن Hung ur‏ 











1 . كد 
i 1 1"‏ 1 1 " 
LT‏ اا 
" 1 
LT‏ 
i".‏ ا 
د ١ 1 j‏ 
س 0732-0271 
1u" If",‏ 
الآ س E‏ 
لارا ل E‏ 
,1 و 
كه 1 E ET 1١‏ 
ı "j Fh LH‏ 
د Hi,‏ 
E,‏ 
I ©‏ م لطا 131 ر 
n a — N‏ 
la ir HST N‏ 
ME 1F‏ `2 لال J‏ 
ا وا ل 7 dln‏ * 
عه Fe‏ لها 
ار ال Fu aA",‏ 1 
بوص ڪڪ ا كامس ا 
„r‏ نيلك 
لعا لهل BII‏ 
ليله 


کي 


١١۸ الرسع‎ 





تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


بلج كر a mR a PRM‏ . '- سمي نس نت هده 
ا ت 

ge n, nihe له مال‎ pis كد ستدوهه‎ gm 
ae عد‎ als ف‎ apie 

gg a aa aa لب‎ amg 

guni أده‎ nani بد‎ KEE إن ع‎ o FF o KER 
ss es gaj ga 


TOTAL ITI , "ا‎ 1 1 ۳ 


1 امس‎ ag أطت‎ a a, دم جود‎ ke 
Lg hun a palin u diii 


بزب ' FUCKEN HN‏ 
جقكويةا '«مسسصفاسه! ا 
ونديم ' Hankins‏ سوس 


in mga جوع بعلت‎ dari 

ong ml, py ahe اس ت سن ۲2 زر الا‎ hind AF ED ف‎ gd E - ELLEN مسد‎ HEF - BG LT HY dar 
Pak u ap e ff 1 n م‎ 

ت ا اس 

ا ا 


قدت ان lw Tang ah‏ 
سسرووف Ri‏ تك 1 - 358 ١ dh.‏ إتظككر از :+ الالال 
ا ا ودود 


Fi سيكس‎ iiin’ kr 7 ٠7 = 
ا ا‎ ٣ FP» 


1 


TOTAL LAUT aD TLI FATT 


ه المركز المالى لشركة ميريل لينش لعام 5١‏ 


PLL PL FTA FON OF بع ا‎ 
LL LTH šã ¢ Û, BC. 
unt Û يوسم‎ Only) 

+ gL FLA TT OF CAA PLE 
وسوالمه ده والس‎ 


CT ETL 


نس هه ووسموساسي ١‏ ا 
ا 
o aay‏ إساسة سد hum‏ فو ay‏ 

pri د‎ ang كه‎ he 
gara a i 
legge عد‎ me Rael cay en 
و17‎ Sry hs 

i 


ع ا 
jg hn‏ أ i‏ موصن gag‏ 
ا س س س 


سوس ٣ ey a‏ ا ق ۴ زاك ؛ 


ga Fn hy Liman ings 

ةا ا ا 
o apa‏ قد hai,‏ كا Lo‏ 
سوست af rakiiy r ak‏ كما 


سے لے وم ایا كه اظ .. 


,تسیا أ نے اف م ا 
aa‏ نب سبدو 


مستحم به پا عبنت لسرن ٠‏ ينا تسسا فى © 


4۴۳ 


„2h Flan en Fag jer 


„ كك‎ n aa br 
م‎ in ge a e جرس سه" ددهم تسا‎ 
لوس تومتس‎ Î kang: n ki 


سے وی س با اس ١ص‏ لس ن١‏ ؛ بلس 2 


Lama‏ قو 1 ip gal‏ ع Tin)‏ سوسا 
عد كك سسا ب eas‏ 


عم ا e‏ :سا لو2 اس ف" 


قائمة التدفقات النقدية لشركه ميريل لينش لعام ie!‏ 


۹¢ 


الفصل الثامن 


دعنا نلق نظرة على توقعات النمو لشركة ميريل ليئش . من بين ال ٠۹‏ 
محلل الذين أخذت زاكس أصواتهم والذين قاموا بتغطية ميريل لينش . 
قام ثلاثة منهم بتصنيف ميريل ٠‏ وأوصوا بشدة بالشراء » فى حين أن ۸ 
منهم أوصوا بالشراء فقط وقام ثمانية منهم بالتوصية بالاحتفاظ . وقد كانت 
توقعات المحللين لنمو الأرباح لكل سهم خلال فترة السنوات الخمس 
لشركه ميريل ليئش /١١‏ . 

فى تقييمنا الأساسى لشركة ميريل لينش . استخدمنا معدل نمو قدره 
۴۳ . يعتبر معدل النمو هو الافتراض الذى نقوم بتنويعه لنرى تأثيره على 
القيمة الحقيقية . بالنسبة لسيناريو النمو النخفض ؛ استخدمنا معدل نمو 
قدره 6/ والذى حقق تقييمًا متحفظا للشركة . 

فترة العائد الإضافى : نحن نعتبر شركة ميريل لينش شركة تدار جيدا 
وإحدى شركات الأوراق المالية الرائعة لذا استخدمنا فترة العائد الإضافى 
تبلغ ٠‏ سئوات فى تقييمنا . 

تقديرات صافى هامش ربح التشغيل : تسب الأهمية > تتكون مصروفات 
الشركة من : مصروفات الفائدة › والمكافات > والمزايا الماليه . 
والاتصالات ٠‏ والتكنولوجيا ؛ والمتلكات التى تضع يدها عليها والإهلاك 
المرتبط به ٠‏ وتطوير الإعلان ‏ والتسويق › والسمسرة › وأتعاب التسوية › 
والصرف . ولكى نحسب دخل التشغيل بالنسبة للشركة ؛ قمنا بطرح 
إجمالى المصروفات من إجمالى الإيرادات › ولكى نصل إلى صافى هامش 
ربح التشغيل » فسهنا دخل التشغيل على الإيرادات . وقد بلغت هوامش 
صافى أربام التشغيل نسبة ۳,٣١‏ / ؛ ۱۲,۷۵ 2 ١١,5‏ / بمتوسط قدره 
4 / > وذلك خلال السنوات المالية الثلاثة المافية . ولقد قفز صافى 
هامش ربح التشغيل فى التسعة أشهر المنتهية فى ۲۷ سبتمبر إلى /١1,45‏ 
. ولقد استخدمنا متوسط الثلاث سنوات وقدره 4,4 / عند حساب صافى 
هامش ربح التشغيل فى تقييمنا الأساسى . على أمل أن ميريل سوف 
تستمر فى تحسين عملياتها كما حدث فى عام ۲۰۰۲ ' 

معدلات غريبة الدخل : كان متوسط مصروفات ضريبه الدخل للشركة هو 
۳ / على مدى فترة الثلاث سئوات من 1444 إلى 73٠١١‏ . ولقد 
استخدمنا هذه النسبه فى عمليه التقييم . 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


الاستثمار الجديد والإهلاك : لكى تعمل على نمو أنشطتها ٠‏ تقوم 
الشركات المالية بعمل استثمارات فى المعدات والتسهيلات » وكثيرا ما 
تستحوذ على الأنشطة أو الاستثمارات الأخرى . على مدار السنوات 
الثلاث الماضيه استثمرت ميريل ليئش بمتوسط 4,4 / من الإيرادات . 
ولقد استخدمناه فى مدخلات معدل الاستشار . كان لدى ميريل نفقات 
إهلاك بمتوسط ۲,۰۸ / من الايرادات السنويه على مدى السئوات الثلاث 
الماضيه » وهو ما استخدمناه كمدخلات لعدل الاهلاك . 
رأس الال العامل المتراكم . كان القيد لهذا البند صفرا . 
الأصول قصيرة الأجل : يسجل التقرير السنوى لشركة ميريل لينش إجمالى 
أصول قدرها 4١4.4‏ مليار دولار . والأصول الرئيسية هى : عمليات تمويل 
أوراق مالية . وأوراق قبض وأصول متداولة › وأوراق استثمار سوقية ونقدية 
وأشباه النقدية . من هذا الإجمالى حذفنا الأصول طويلة الأجل مثل : 
المعدات والتسهيلات ‏ ۲,۸ مليار دولار والأصول الشكوك فى قيمتها مثل 
الشهرة 4,٠١‏ مليار دولار والأصول الأخرى - ٠,١‏ مليار دولار والذى 
أعطى لنا قيدا للأصول قصيرة الأجل بمقدار 404,491 مليار دولار . 

التزامات قصيرة الأجل : تتمثل الالتزامات الرئيسية لشركة ميريل فى : 
عمليات تمويل أوراق مالية وودائع والتزامات متداوله ومدفوعات أخرى 
وأوراق تجارية والتزامات شركات التأمين التابعة وقد عملنا على تضمين 
إصدارات المديونية طويلة الأجل للشركة وقدرها ۷٠,٠۷١‏ مليار دولار ضمن 
مجموعة التزامات الأصول قصيرة الأجل . عند تقييم الشركات 
الالية › نستخدم قيدا مقداره صفر بالنسبة للمدخلات الخاصة 
بإصدارات المديونية المتداولة فى برنامح 2502002عا!2// . ولقد قدر قيد 
الالتزامات قصيرة الأجل ليريل بمقدار 45,9 مليار دولار ‏ وهو يمشل 
إجمالى مبلغ الالتزامات . 

سعراللهم. بلغ بعر إغلاق سهم ميريل فی ۱۸ دیسمبر ۲٠٠۲‏ 
۳ دؤلار. 

الأسهم المتداولة : تسجل ميزانية الربع الثالث أن متوسط عدد الأسهم 
التداوله المخففة فى ۲۷ سبتمبر ۲۰۰۲ بلغ ٩٤١‏ مليون سهم . 
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الفصل الدامن 


إصدارات الديونية المتداولة : كما سبق أن ناقشنا › قمنا بتضمن قيد 
الالتزامات قصيرة الأجل داخل إصدارات مديونية الشركات المالية ؛ ولهذا 
يقدر هذا القيد بصفر . 

الأسهم الميزة التداولة : وفقا لميزانية الربع الثالث لشركة ميريل عام 
57 » كانت قيمة الأسهم ١,4‏ ملياز دولار . 

عائد الأسهم المميزة : استخدمنا نسبة 10,5/ فى هذا المثال . 

المعدل الخالى من المخاطر : استخدمنا عائد أوراق الخزانة الأمريكية 
استحقاق ١٠١‏ سنوات والبالغ 6,١5‏ / فى ۱۸ ديسمبر ۲۰٠۲‏ . 

هامش السئدات إلى أوراق الخزانة : حيث إن قيد إصدارات المديونية كان 
صفرا ؛ فإن القيد فى هذه الحاله يساوى صفرا . 

معامل بيتا وفقا لوقع مدوم ممطدلا : بلغ معامل بيتا لشركة ميريل لينش 
۲ وكان هذا هو القيد الذى استخدمناه فى برنامج ValuePro2002‏ . 

علاوة مخاطر الأسهم : استخدمنا ۳/ فى هذا المدخل بالنسبة لأمثلة 


تقييم ميريل لينش ‏ سيناريو أساسى ؛ معدل نمو؟١‏ , القيمة 72,50 دولار 

تظهر نتائج النقييم الأساسى فى شاشة المدخلات العامة فى برنامج 
<١ 2‏ الرسم ۸ - ۱۳ ) والذى يبين أن ميريل لديها ۸,٥۳‏ / 
كتكلفة حقوق ملكية › وأن التكلفة الحقيقية للسهم هى ۷۲,١‏ دولارا ‏ 
أعلى بكثير من سعر الإغلاق فى ۱۷ ديسهعبر حيث كان 4١,١1"‏ دولار 


نقييم مبريل لينش ‏ سيناريو نمو منخفض : معدل نموه , القيمة ۸۳ ٤١,‏ دولار 

نحن نعتقد أن توقعات المحللين بأن نسبة نمو الأرباح والبالغة /1١١‏ 
نسبة مرتفعة للغاية بالنسبة لشركة ميريل لينش . ماذا يحدث لو أن نمو 
الأرياح كان وفقا لنمبة 6/ ؟ اذا ظلت بافى الدخلات كما ھی > ووضعنا 
٥‏ فى خانه معدل النمو لشاشة الإدخال الرئيسيه ( الرسم ۸ ١4‏ ) 
سوف ترى أن القيمة الحقيقة لسهم ميريل لينش هی ١,۸۳‏ 0_7 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا ۲۹٩۷‏ 


برنامع 2002 ValuePro‏ 
شاشة الإدخال العامة 
القيمة الحقيفية للسهم ۷۲,٠١‏ دولارا 
مد خلات عامه 
وز الشركة .. 

فثرة العائد الإفالى ( بالسنوات ) ٠١‏ معدل الإهلاك ( / من الأيرادات  )‏ 28؟ 
ايرادات ( بالليون دولار ) ۴۸۷۵۷ معدل الاستثمار ( / من الإيرادات ) ' ),1١‏ 

معدل الشو( ٠۴,٠١  )/‏ رأس الال العامل (/ من الإيرادات)  ٠,٠١‏ 


مافى هامش ربع التشفيل (1) ٩)١‏ الأمول قصيرة الأجل ( بالليون بولار ) 444۷ء) 
معدل الضريبة (1:) ۴۵١۳۳۴‏ الالتزامات قصيرة الأجل ( بالمليون دولار ) ١491م‏ 


سفر النهم ( بالدولار) "1,:) علارة مخاطر الأنهم ( ۴.٠١ ٠)1‏ 

عدد الأسهم المتداولة ( بالليون ) ٠٠۲,١‏ معامل ببتا للشركة  ١,8‏ 
عائد أنون الخزانة لدة ٠١‏ سئرات (1) ),١08‏ قيمة السندات القائية ( بالليون دولار ) 

الهامش بين السندات والأنون () ٠٠٠١‏ قيمة الأسهم الميزة القائمة ( بالليون درلار ۴٠٠١ ٠)‏ 

عائد الأسهم الميزة (1) "5٠١‏ التوسط المرجم لتكلفة رأس الال ( 1  )‏ ۸.۴ 


الرسم 4.؟١1‏ شاثه إدخال رئيسية لشركة ميريل لينش ‏ سيناريو أساسى 


تقييم ميريل لينش ‏ نمو منخفض. سیناریو صافى هامش ربح تشغيل مترايد ؛ 
معدل نموه / . صافى ريح تشفيل بنسبة 1١‏ , والقيمة 00,14 دولارا 

دعنا نستخدم افتراض معدل النمو عند 5/ . كان عام ٠٠١١‏ بمثابة 
كارثة مفاجئة لشركة ميريل سبب أحداث ١١‏ سبتمبر بدرجة كبيرة . 
وكذلك لسوق الأسهم المنخفضة . فى هذا المناخ ؛ الخفض صافى هاش 
ربح التشغيل للشركة إلى 5,58 / بمتوسط ثلاث سنوات قدره 4.4 / . 
کان متوسط صافى هامش ربح التشغيل ۱۳,۲ / خلال ٠٠٠١ . ١444‏ 
وكان يسير بنسبة ١1,45‏ / خلال الثلاث فترات ربع السنوية الأولى من 
عام ؟١٠٠‏ . ماذا يحدث للقيمة الحقيقة إذا عاد صافى هامش ربح 
التشغيل فى ميريل إلى متوسط /٠١‏ أو أعلى ؟ مع البقاء على باقى 
الدخلات كما هى . ووضع /١١‏ فى خانة صافى هامش ربح التشغيل من 


۲۹۸ 


الفصل الثامن 


شائة المدخلات الرئيسية ( الشكل )٠١-۸‏ سوف نرى أن القيمة الحقيقية 
لسهم ميريل هى 0 دولار. 


سهم مبريل لينش . شراء ؟ أم بيع ؟ أم احتفاظ ؟ 

اعتمادا على معدل نمو يبلغ ٠‏ وقيمة صافى هامش ربح تشغيل 
منخفضة قدرها 45,85 دولارا لشركة ميريل لينش فإن السهم جدير بنظرة 
ثانية . اعتمادا على مستوى سعره والبالغ ۴ دولارا » فان نسبه تقييم 
ميريل هی ( ٤۳,۸۳‏ دولارا + 4١,١"‏ دولارا ) تساوى ١,١4‏ . يحدث 
الارتفاع الحقيقى لهذا السهم إذا ازداد صافى هامش ربح التشغيل للشركة 
إلى مستويات ما قبل ٠٠١١‏ والتى كانت أعلى من /١١‏ . فإذا كان معدل 
النمو ه/ وصافى هامش ربح التشغيل ۲ فان القيمه الحقيقيه لسهم 
ميريل لينش تكون 0۵۹ دولارا ونسبة التة ييم ( ۵٥,۱۹‏ دولارا + ۱۳, 32 
دولارا ) تساوى ۱,۳۷١‏ . أى أن السهم يكون دا بالشراء . 


برنامج 2002 ValuePro‏ 
شاشة الإدخال العامة 
القيمة العقيقية للسهم ؟1,؟! دولارا 
مدخلات عامة 


ربز الشركة Merrill  ...‏ 
فترة العائد الإضافى ( بالسنوات ) ٠‏ معدل الإهلاك ( / من الإيرادات ) 508 
ايرادات ( بالمليون بولار ) ۴۸۷۵۷ معدل الاستتفار ( / من الإيراداث ) 1( 
ا ب 
صافي هامش ربح التشفيل ( 1 ) 2 ٠)١١‏ الأمول قصيرة الأجل ( بالمليون برلار ) /144:) 
معدل الغريية () ۴۵,۳۴ الالتزامات قصيرة الأجل ( بالمليون دولار  )‏ 54111 


سعر السهم ( بالدرلار) 00,19 علاوة بخاطر الأسهم (/) 0 ۴,٠٠١‏ 

عدد الأسهم المتداولة ( بالليون ) ٠۲,١‏ معامل ببتا للشركة ١,88‏ 
عائد أنون الخزائة لدة ٠١‏ سنوات (1) ),٠١‏ قيمة السندات القائمة ( بالليون بولار ) 

الهايش بين السندات والأنون ( 7 ) ٠١‏ لبمة الأسهم الميزة القائمة ( باللبون درلار "١٠١ ٠)‏ 

عائد الأسهم العيزة( /,٠١ ٠)‏ التوسط الرجح لتكلفة رأس الال (1) ۸.4۴ 


الرسم 11-4 ثاثه إدخال رئيسية لشركة ميريل لينش ‏ سيناريو نمو منخفض 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


إذا كنت تعتقد أن ميريل سوف تقوم بتحسين صافى هامش ربح 
التشغيل بعد عام ٠٠١١‏ الصعب جدا ؛ فإن سهم ميريل يستحق الشراء . 
وتعد هذه مراهنة منك على حدوث طفرة فى التشغيل . لكن فى وقت هذا 
التقييم » كنا نعتقد أن مستوى السعر ٠١‏ دولار أو أقل » لذا يوصى بشراء 


سهم ميريل لينش بناء على تقييمنا هذا . 
برنامع 2002 ValuePro‏ 
شاسة الإدخال العامة 
القيمة الحقيفية للسيم 00,15 دولارا 
مذخلات عامة 
رمز الشركة Merrill‏ 
فترة العائد الإضافى ( بالسنوات ) ١‏ معدل الإهلاك ( / من الإبرادات)  1١۸‏ 
ايرادات ( بالليون دولار ) PFAVOY‏ معدل الاستثمار ( / من الإبرادات ) 51 
معدل النفو ( ) 52 رأس الال العامل ( / من الإبرادات ) 2 
صافي هامش ربح التشفيل ( 1 ) الأصول قصيرة الأجل ( بالليون بولار ) 444!0.) 
معدل الغريبة (/) بيار الالتزامات قصيرة الأجل ( بالليون دولار) ۴۹۹۷۱۱ 
بعر السهم ( بالدولار ) انا علاوة مخاطر الأنهم (/ ۴٠١ ٠٠)‏ 
عدد الأسهم المتداولة ( بالليون ) 111,0 معامل بيتا للشركة 2 ١.085‏ 
عائد انون الخزانة لدة ٠١‏ نوات (1) 08,] قيمة السندات القائمة ( باللبون دولار ) 
الهامش بين السندات والأنون ( 7 )2 ٠,٠١‏ قيمة الأسهم الميزة القائمة ( بالليون دولار) "١٠١‏ 
عائد الأسهم الميزة (/ ) 1 التوسط الرجم لنكلفة رأس الال ۸.4٣  )7(‏ 


الرسم 10.4 شاثة إدخال رئيسية لشركة ميريل لينش ‏ سيناريو صافى ربح 
تشغيل متزايد 


1 


الفصل الدَامِن 


فيم شركة ببركشادير هاثواى ‏ دیسر ” 


سر السهع ۲۲۰۰ دولار , القيمة 1۳۰۲۸ دولار الى ۸١۹۲۷‏ دولار _احتفاظ بالسهم 
الوصف العام للشركة ‏ شركة وارين بافيت الرئيسية 

ان شركه بير كشاير هانوای ( BRKA: www.berkshirehalhaway.con‏ ) 
تعد شركه فابضه تملك عدة شركات تايعه تعمل فى مجال التأمين على 
الممتلكات ضد الحوادث ونشاط إعادة التأمين والتمويل والمنتجات الالية 
ومنتجات البناء وخدمات الطيران وأنشطة التجزئة وشركات التصنيع . 
كما يمكن اعتبارها إلى حد ما شركة محافظ استثمارية . حيث تملك أبهمًا 
فى شركات أخرى تشبه صندوق الاستثمار . يرأس هذه الشركة المستثمر 
الأسطورة ” وارين بافيت ” , والذى يعمل فى مجال أسهم القيمة . بدلا 
من أن تدفع توزيعات أو تعيد شراء اسهم فى السوق المفتوح › تستثمر 
الشركة جزْءا كبيرا من تدفقاتها النقدية الحرة فى أسهم شركات أخرى 
يعتقد السيد ” بافيت ” أنها ذات قيمة منخفضة . تضم الشركة والشركات 
التابعة لها عدد ١١٠٠٠١‏ موظف وتملك أصولا تزيد قيمتها على ١117‏ 
مليار دولار . 

تساهم مجموعة التأمين فى حوالى نمف إيرادات أنشطة التشغيل 
لشركه بيركثاير . وتتكون مجموعه التأمين من شرکه جيكو 0281)0) 
والتى تقدم تأميئًا منخفض التكاليف على السيارات فى الولايات المتحدة 
كلها وشركة جنرال ار . إى والتى تقوم بنشاط إعادة التأمين على 
المتلكات وحالات التامين ضد الحوادث . وكذلك بيركشاير إنشورانس 
جروب ورى إنشوارنس جروب . 

وفقا لترتيب الأهمية بعد مجموعة التأمين . تتمثل الأنشطة التى تحقق 
إيرادات لشركه بيركشاير فى : شركه شو إندسترى ( صناعه السجاد ) 
ومنتجات البناء وخدمات الطيران والمنتجات المالية وشركات التجزئة . فى 
۰ سبتمبر ۲۰۰۲ ؛ كانت شركة بيركشاير تمتلك حصصا تقدر بمليارات 
متعددة من الأسهم فى أربع شركات هى : شركة كوكاكولا ٩,٩‏ مليار 
دولار . وشركه أمريكان أكسبريس ۷ مليار دولار ٠‏ وشركة جيليت ۲,۸ 
مليار دولار ٠‏ وشركة ويلز فارجو ۲,۵ مليار دولار . وكانت تحتفظ 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


باستثمارات فى الأسهم تزيد عن ۸,۱ مليار دولار فى شركات أخرى . 
تنعكس قيمة هذه الاستثمارات فى ميزانية شركة بيركشاير . والتى تعد 
مهمة فى تحديد قيمتها كإحدى شركات المحافظ . 

تبلغ حصة أسهم الشركة فى السوق ٠١8,07‏ مليار دولار . وتمثل هذه 
القيمة 4؟ ضعفا لأرباح كل سهم والبالغة ۲,۸١‏ دولار لكنها تساوى ٠,١١‏ 
مرة القيمه الدفترية والبالفة 10,476 دولار للمهم . لا تقدم شركة 
بيركشاير أية توزيعات أرباح سنوية . وقد أثرت أحداث ١١‏ سيتمبر 
بدرجه كبيرة فى المصروفات والارباح لمجموعه التامين كما أثرت سلبا على 
سعر سهم شركة بيركشاير . وفقا للعام المالى ٠٠٠١‏ إلى 7٠٠١١‏ . هبطت 
الأرباح بما يزيد عن ۷۰ . بيد أن الأرباح استعادت نموها فى العام المالى 
05 . يوضم الرسم (8 )١١1-‏ السعر التاريخى لسهم الشركة . 


9 بتوسط أسيم شركة ببركتاير 
۷ : تجرنة الأسهم في 5 بتار . ۲٠٠۴‏ 
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نجزنة الأسهم :لا پو جد 


الرسم ١5.4‏ رسم بيالى لبعر سهم شركه بيركشاير هائواى : 


مدخلات التقييم الخاصة بشركة ببركشادر شاثواى 

ينتهى العام المالى للشركه فى "١!‏ ديسمبر. فى 8 نوثمبر ۲٠٠۲‏ 
أصدرت الشركة التقرير ربع السنوى الثالث لحملة الأسهم لربع السنة 
المنتهى فی ۲۰ سبتمبر ۲٠٠۲‏ . وقامت بنشره على موقع الشركه 


الفصل الثامن 


الإلكترونى . یمشل الرسم ( ۱۷-۸ ) و(8-48١)و(9-8١)‏ قائمة 
الدخل التى تمت مراجعتها لعام ٠٠١١‏ والميزانية وقائمة التدفقات النقدية 
على التوالى . 

ولقد استخدمنا العلومات المقدمة فى نشرة أرباح الربع الثالث ٠‏ وكذلك 
العلومات الواردة فى التقرير السنوى 'لعام ٠١‏ وكذلك المعلومات المتاحه 
على المواقع الماليه فى تطوير مدخلات التقييم , 

الإيرادات : اساسا الأهمية 3 تتمثل مصادر الآيرادات لشركه بيركشاير 
فی ٠‏ أقساط التأمين المحصله ؛ إيرادات البيعات والخدمات وإيرادات 
الفوائد والتوزيعات والدخل من الاستثمارات الأخرى ٠‏ وأرباح الاستثمارات 
اليحصله والدخل من المنتجات المالية . ووفقا لقائمه الدخل لعام 5١٠١١‏ ؛ 
بلغ آخر إيراد سنوى للشركة ۳۷,1٦۸‏ مليار دولار . 

معدل نعو الإيرادات : كان نمو الإيرادات التاريخى كبيرا . حيث نمت 
الإيرادات بنسبه  /4١‏ من 18 مليار دولار فى عام ۹ إلى 4" مليار 
دولار فى عام ۰ تثمازدادت بنسبهة ۱۱ فى عام ٠١‏ لتصل إلى 
۷ مليار دولار . وكان إجمالى الإيرادات مرتفعا بنسبه 0,١‏ / فى الربع 
الثالث من عام ۲٠٠۲‏ عند مقارئته بالربع الثالث لعام 3٠١١‏ . وقد نمت 
الأرباح قبل ضرائب الدخل بنسبة ۲۲۸/ من 1444 إلى ٠٠٠١‏ . شم 
هيطت بئسبة /۷٤‏ فيما بين ٠ › 5٠٠٠١‏ ويرجع سبب ذلك إلى 
أحداث ١١‏ سبتمبر . خلال الربسع الثالث من ۲۰۰۲ . ازدادت الأربام 
قبل ضرائب الدخل بنسيه "84,٠‏ / وهو ما يتجاوز مستوى الربع الثالث 
لعام أ١١5‏ . 

ما ھی احتمالات النمو لشركه بيركشاير ؟ كانت توقعات المحللين لثمو 
الأرباح لكل سهم على مدى السنوات الخمس القادمة /١١‏ . وقد 
استطلعت زاكس اراء المحللين الثلاثة الذين قاموا بتغطية الشركة 
وجميعهم قاموا بتصنيف بيركشاير على أنها سهم يستحق الشراء . 
١‏ . كما استخدمنا أيضًا معدل نمو يبلغ ۷/ فى سيناريو النمو 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


شركة بيركشاير هاتواى 


والشركات التابعة نها 
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* يتضمن متوئط الأسهم المتداولة الأسهم المادية الفئة أ ومتوسط الأسهم العادية الفئة ب محددة على أساس 
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الرسم هم ١١‏ 


قائمة الدخل الخاصة بشركة بيركشاير هاثواى عام ٠٠١١‏ 
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الفصل الثامن 


شركة بيركشايرهاثواى 
والشركات التابعة لها 
قالية مركز الى مجبعة 
( الأرقام بالمليون , فيما عدا البالغ لكل سهم ) 
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2 توجد للأسهم العادية من الفئة ( ب ) قيمة تعادل ( ۳١/١‏ ) من قيمة الأسهم العادية من الفئة ( أ ) وطبقا لذلك 
لبالنسبة للاسهم العادية من الفئة ( أ ) ٠‏ كان هناك ٠۵٥۲۸۲۱۷‏ بهما فى "١‏ ديسمبر ۲۰۰۱ فى مقابل ۱۵٣۲۹۲۴۳۰‏ 


مهنا فی "١‏ ديستبر ١٠٠١١‏ . 


الرسع ۸۔۸ 


قائمة المركز المالى لعام ٠٠‏ لشركه بيركشاير هاتواى 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناة مما 


شركة بيركشاير هاثواى 


والشركات التابعة لها 
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الفمل الثامن 


فترة العائد الإغافى : نحن نعتبر أن شركة بيركشاير هاثواى شركة تدار 
بطريقة جيدة » وهى شركة مالية رائعة ؛ لذا فإننا استخدمنا فى تقييمنا 
فترة عائد إضافى قدرها ٠١‏ سئوات . 

تقدير صافى هامش ربح التشفيل حسب الأهمية : تتمثل مصروفات الشركة 
فی : خسار التأمين > ومصروفات معدله . وتكلفة المنتجات . والخديات 
الباعة . ومصاريف إصدار التأمين ومصاريف أخرى . ولكى نحسب 
الدخل من التشغيل للشركة طرحنا إجمالى الصروفات من إجساك 
الإيرادات . ولكى نصل إلى صافى هامش ربح التشغيل › قسمنا دخل 
التشغيل على الإيرادات . على مدار السنوات الماليه الثلاث الماضية » كان 
صافى هامش ربح التثفيل ۱۰,۲ / فى ۱۹۹۹ 2 /١5,1‏ فى 5٠٠١‏ 2 
4 فى ۲۰۰۱ بمتوسط قدره /٠٠,۲‏ . خلال الشهور التسعه النتهيه 
فى ٠١‏ سبتمبر قفز صافى هامش ربح التشغيل لشركة بيرك شاير إلى 
١‏ . ولقد استخدمنا فى التقييم الأساسى متوسط ثلاث سنوات › 
وقدره /٠١,1‏ وقمنا بتعديله وذلك بزيادته فى تقييم اخر تال . 

معدلات ضريبة الدخل : بلغ متوسط ضريبة الدخل للشركة ۴۷,۳۴ / على 
مدى فترة الثلاث سئوات من ۱۹۹۹٩۹‏ إلى 3٠١١‏ . ولقد استخدمنا ۳۷,۷ 
فى تقييمنا الأساسى . 

الاستثمار الجديد والإهلاك : لكى تزيد الشركه من نموها . قامت بشراء 
أنشطة وشركات أخرى . كان متوسط عمليات الاستحواذ وصافى النقدية 
الكتسبه 78,04 من الإيرادات على مدى السنوات الثلاث الماضيه ؛: وهو 
ما استخدمناه كمدخل لعدل الاستثمار . وكان متوسط تكاليف الإهلاك 
4 من الإیرادات السنويه على مدى السئوات الثلاث الماضية 2 وهو 
ما استخديناه كمدخلات لعدل الإهلاك . 

رأس الال العامل المتراكم : كانت قيمة قيد رأس المال العامل تساوى 
صفرا . 

الأصول قصيرة الأجل : مثل باقى الشركات الالية الأخرى . لا تميز أو 
تفرق ميزانية الشركة بين الأصول الجارية والأصول طويلة الأجل . تسجل 
ميزانية الربع الثالث للشركة إجمالى أصول قدرها 17077 مليار دولار. 
وتتمثل الأصول الرئيسية فى : الاستثمارات والقروض وحسابات القبض 
والنقدية وأشباه النقدية والأصول المتعامل عليها فى الحساب والمخزون 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


وشهرة المحل والمبانى والمصانع والعدات والأصول الأخرى . من هذا 
الإجمالى » قمنا بحذف الأصول طويلة الأجل للمبانى والصائع والعدات ‏ 
وقدرها ؟,ه مليار دولار › والأصول المشكوك فى قيمتها مثل شهرة المحل 
وقدرها ۲۲,۲ مليار دولار والأصول الأخرى وقدرها 5,5 مليار دولار وهو ما 
جعل قيد الأصول قصيرة الأجل يبلغ 15,181 مليار دولار . 

التزامات قصيرة الأجل : الالتزامات الأساسية لشركة بيركشاير هى : 
الخسائر » ومصروفات الخسائر المعدلة . والأقاط غير المحصلة . 
وحسابات الدفع ٠‏ واتفاقات إعادة الشراء . والاستثمار . والالتزامات 
التعامل عليها فى الحساب . وقد بلغ القيد الخاص بالالتزامات قصيرة 
الأجل ٠٠٠١,٠١۲‏ مليار دولار » وهو إجمالى مبلغ الالتزامات بالإضافة إلى 
حقوق الأقلية من حملة الأسهم » كما هو موضح بميزانية الربع الثالث 
للشركة . 

سعر السهم : بلغ سعر إغلاق سهم بيركشاير بالنسبة للأسهم الفئة أ فى 
4 ديسمبر ۲۰۰۲ مبلفًا قدره 7٠٠١‏ دولار . 

الأسهم التداولة : مجلت ميزانية الربع الثالث أن متوسط الأسهم 
العادية المتداولهة فى "١‏ سبتمبر ۲۰۰۲ بلغ ١9111174‏ سهم . 

إصدارات المديونية المتداولة : كما سبق أن ناقشنا . تضمن قيد الالتزامات 
قصيرة الأجل إصدارت المديونية بالنسبة للشركات المالية ٠‏ لذا كانت قيمة 
قيد إصدارات المديونية القائمة يساوى صفرا . 

الأسهم الميزة المتداولة : ليس لدى شركة بيركشاير أية أسهم مميزة 
متداوله ؛ لذا فإن هذا القيد يساوى صفرا | 

عائد الأسهم الميزة : صفر . 

المعدل الخالى من الخاطر : استخدمنا غائد أوراق الخزانة استحقاق ٠١‏ 
سنوات فى ۱۸ ديسهبر ۲۰۰۲ وهو ٤,۰٩‏ / . 

الهامش بين السندات وأوراق الخزانة : حيث إن القيد بالنسبة لإصدارات 
المديونية ( السندات ) يساوى صفرا . فإن القيد للهامش يساوى صفرا . 

معامل بيتا للشركة : وفقا لوقع ۴1۳۵۸٩۴‏ 20100لا؛ كان معامل بيتا 
4 وكان هذا هو القيد الذى أدخلناه بالنسبة لبرنامح 628502002ا|18. 

علاوة مخاطر الأسهم : استخدمنا نسبة ۳/ فى تقييماتنا . 


الفمل الثامن 


نقبيم شركة بيركشايرهاثواى ‏ سيناريو أساسى : معدل نمو ١١‏ , 
صافى هامش ربح تشفيل لليره ٠١,"‏ , القيمة _ ٠١١‏ دولار 

تُظهر نتائج التقييم الأساسى فى شاشة المدخلات الرئيسية لبرنامج 
ue‏ ( الرسم 4 ٠١‏ ) أن شركة بيركشاير لها تكلفة حقوق ملكية 
أسهم قدرها 5,18 / . ووفقا لهذا السيناريو › فإن القيمة الحقيقية لسهم 
بيركشاير هی ۷۰۳۳۰ دولار - بانخفاض قدره ۲/ عن سعر إغلاق السهم 
فى ۱۸ ديسمبر بمقدار 7٠٠٠١‏ دولارا . 


تقیبم شركة بيركشاير هاثواى_صافى هامش ربح تشفيل أعلى , سيناريو معدل أعلى ؛ 
صافى هامش ريح تشغيل 1٤‏ ومعدل عاند على أواق الخزائة 
قدره 6,٠١‏ / , والقيمة ٠١٠6571١‏ دولار 

كان اعتقادنا أن متوسط صافى هامش ربح التشغيل لفترة ۳ سنوات 
وقدره /٠١,7‏ » والذى استخدمناه فى التقييم الأساسى ‏ كان منخفضا 
للغاية بالنسبة لشركة بيركشاير . كان صافى هامش ربح التشغيل لسنة 
٠‏ يقدر ب ۳,۹/ ١‏ ويرجع هذا بدرجة كبيرة إلى الخسائر التى عانت 
منها شركات التأمين التابعه نتيجه المطالبات الخاصه بتعويضات هجمات 
١١‏ سبتمبر . فى عام ٠٠٠١‏ وصل صافى هامش ربح التشغيل إلى ١5,4‏ / 
خلال الربع الثالث من عام ۲٠٠۲‏ . وإذا افترضنا أن بيركشاير تعمل 
بمعدل قدره /١4‏ . فإن هذا يؤثر إيجابيا فى القيمة الحقيقية لسهم 
الشركة . 

وعلى العكس ؛ كانت معدلات الفائدة فى تاريخ التقييم منخفضه . كان 
معدل الفائدة على أوراق الخزانة استحقاق ٠١‏ سئوات 1,05/ . ونحن 
نعتقد أن معدلات الفائدة سوف ترتفع إلى مستوى أكبر من العادى . 
لنفترض أن متوسط الارتفاع سوف يكون /١‏ وهو ما يرفع معدل العائد على 
أوراق الخزانة استحقاق ٠١‏ سنوات إلى 05٠رهة‏ / . 

مع البقاء على بافى الدخلات كما هى ثابته ووضع ,6 
فى خانة معدل عائد أذون الخزانة استحقاق ٠١‏ سئوات . ووضع AT‏ 
فى خانة صافى هامش ربح التشغيل فى شاشة المدخلات الرئيسية ( الرسم 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


۲١ - ۸‏ ) » سوف نرى أن القيمة الحقيقية لسهم شركة بيركشاير هى 


1 دولار‎ A‘, ITY 
ValuePro 2002 برنامع‎ 
شاشة الإدخال العامة‎ 
دولار‎ ٠١ :؟"‎ ١١ القيمة العقيفية للسهم‎ 
مدخلات عافة‎ 

نترة العائد الإضافى ( بالسنوات ) 1 معدل الإهلاك ( / بن الإيرادات ) AA‏ 
ايرادات ( بالليون بولار  )‏ 5158 معدل الانتثمار ( / من الأيرادات ) A.4‏ 
معدل العو ( ١١,٠٠ ٠)‏ رأس امال العامل (/ من الإيرادات) 1 
صافي هامش ربع التشفيل ( 7 ) 1,1 الأصول قصيرة الأجل ( باللیون دولار ) ۱۴۳۹۸۲ 
معدل الغريبة () ۴٠٠١‏ الالتزامات قصيرة الأجل ( بالمليون دولار ٠١۵۱۴۲  )‏ 
سعر السهم ( بالدولار ) ۷٠٠٠٠,٠١۰‏ علاوة مخاطر الأنهم ( / ) P۹‏ 
عدد الأسهم المتداولة ( بالمليون ) ١,3785117‏ معامل بينا للشركة 1 

عائد انون الخزانة لمشر سنوات ( / ) 52 قيمة السندات القائية ( بالليون بولار ) 

نسبة ش بين السندات والأنون ( 7 )2 ٠٠١‏ قبمة الأسهم الميزة القائمة ( بالليون دولار ) 
عائد الأسهم الميزة (/ ) 2 التوسط الرجع لتكلفة رأس الال (1) 2 0,18 


الرسم ۸ ٣١‏ ثاثه إدخال رئيسيه لشركه بيركشاير هائوای - سيناريو 
اساسی 


تقييم شركة بيركشاير. نمو أفل . صافى هامش ربح تشغيل أعلى , 
معدل أوراق خزانة 6,١5‏ / ؛ فيمة 1۳۰۲۸۰ ذولار. 


نحن نشعر بالقلق دائما تجاه معدل النمو الزائد عن الحد عند تقييم 
إحدى الشركات . قد يكون من الصعب على الإدارة حتى ولو كان على 
رأسها داهية مثل ” وارين بافيت “ . أو ” تشارلى مونجر ”". أن تحافظ 
على نمو إحدى الشركات الكبيرة مثل بيركشاير بمعدل /١١‏ . وسوف 
نحتفظ بكل الأشياء الأخرى كما هى من السيناريو الأخير : ولكننا سوف 


نقلل افتراض معدل النمو إلى ۷/ . هذا هو المعدل الذى نشعر تجاهه 
بالاطمئنان ١‏ وهو المعدل الذى سوف يحقق تقييما أكثر تحفظا . 


رمز الشركة ... | طhاHa Berk‏ 


فترة المائد الإضافى ( بالسنوات ) 
إيرادات ( باللبون دور ) 

معدل الثمو (/ ) 

مافی هاش وبح التشغيل ( / ) 
معدل الضريبة ( 2 ) 

سعر السهم ( بالدولار ) 

عدد الأسهم التداولة ( باللبون ) 
عائد أذون الخزانة لعشر سئوات ( / ) 
نسبة ش بين السندات والأنون ( 1 ) 
عائد الأسهم الميزة (/ ) 


ValuePro 2002 برنامع‎ 


شاشة الادخال العامة 
القيمة العقيقية للسهم ۸٠٠٦۲۷,١۷١‏ دولار 
مدخلات عامة 


امكل 
P4,‏ 
fiss,‏ 
YeTATIY‏ 
,0 
e‏ 


LEL 
۴ 


معدل الإهلاك ( / من الإيرادات ) 

معدل الاستثمار ( / من الإيرادات ) 

رأس الال العامل (/ من الإيرادات) 
الأصول قصيرة الأجل ( باللبون دولار ) 
الالتزامات قصبرة الأجل ( بالليون دولار ) 
علاوة مخاطر الأسهم (/ ) 

معامل بينًا للشركة 

ليم السندات القائمة ( بالليون دولار ) 
قيمة الأسهم المميزة القائمة ( باللبون دولار ) 
المتوسط ارجح لتكلقة راس الال (/ ) 


1A 
ثم‎ 
5 
تسيل‎ 
911 
9 
ê 


A 


تشغيل أعلى 


ماذا يحدث للقيمة الحقيقية إذا كان متوسط معدل نمو بيركشاير فى 
الستقبل ۷/ ؟ إذا ظلت باقى الدخلات الأخرى كما هى ووضعنا ۷/ فى 
خانة معدل النمو من شاشهة الإدخال الرئيسية ( الرسم ۸ - ۲۲ ) فسوف 
نری أن القيمة الحقيقية لسهم الشركه هى ۸ دولار . وهذا السعر 
يمثل /٠١‏ أقل من السعر الحالى لسهم الشركة . 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا "1١١ ٠‏ 


برنامج 2002 ValuePro‏ 
شاشة الإدخال العامة 
القيمة الحقيقية للسهم 5١1,10‏ دولار 
مدخلات عافة 
رهز الشركة ... Berk Hath‏ 

فترة العائد الإضافى ( بالننرات ) ١‏ معدل الإهلاك ( / س الإيرادات ) 1A۸‏ 
ايرادات ( باللیون دولار)» ةكلام معدل الانتشار ( / ين الأيرادات ) 14م 

بعدل النفو ( 1 ( راس الال العايل (/ سن الإيرادات) الا 


مالى هامش ربح التخفيل ٠)١١  )/(‏ الأمول قصيرة الأجل ( باللیون دولار ) ۱۴۴۹٣۸۲‏ 
معدل الضريبة (1) "0,٠١‏ الالتزامات قصيرة الأجل ( بالمليون بولار ٠١١١٠۴۲  )‏ 


سفر السهم ( بالدولار ) 00,00:؟! علاوة مخاطر الأسهم ( 7 ) و 
عدد الأسهم المتداولة ( بالليون ) ١,۲۸١١۷‏ بعايل بيتا للشركة 5 


عائد أذون الخزانه لعشر سنوات ( / ) ,5 قيمة السندات القائمة ( بالمليون دولار ) 
نسبة ش بين السندات والأثون ( / ) ١‏ قيمة الأسهم الميزة القائفة ( بالليون دولار ) 
عائد الأسهم الميزة (,/ ) ا المتوسط الرجح لتكلفة راس الال (/ )2 1,8! 


الرسم ۸ ۲۲ ثاثه إدخال رئيسية لشركة بيركثاير - معدل نمو منخفض 


سهم شركة ببركشاير- شراء ؟ أم بيع ! آم احتفاظ ١‏ 

عند تقييم الشركة نظرنا إلى ثلاثة أنواع من السيناريو: سيناريو أساسى 
بمعدل نمو /1١١‏ وصافى هامش ربح التشغيل بنسبة ؟,١٠/‏ والذى نتج 
عنه قيمة حقيقية قدرها ۷٠٠۳١‏ دولارا . وكذلك سيناريو بمعدل نمو /١١‏ 
وصافى هامش ربح التشغيل بنسبة /1١4‏ ومعدل عائد على أذون الخزانة 
أعلى /١‏ والذى حقق قيمة حقيقية قدرها 805197 دولارا » والسيناريو 
الثالث بمعدل نمو۷/ وهامش صافى ربح تشغيل بنسبة /1١4‏ ومعدل عائد 
خزانة أعلى بنسبة /١‏ ونتج عن هذا السيناريو قيمة حقيقية قدرها 
6 دولار . ونحن تعتبر شركة بيركشاير شركة رائعه ذات إدارة 
رائعة . ومع ذلك . فإن سعر السهم البالغ 7٠٠١‏ دولار لا يغرى بالشراء . 
ای أن السعر يقع فى منتصف الطريق بين تقييمنا المنخفض بسعر 1۳٠۳۸‏ 
دولار وتقييمنا المرتفع بسعر ۸٠٦۲۷‏ دولار . عند هذا المعدل . كانت 
وجهه نظرنا تجاه سهم الشركة هى الاحتفاظ به . 


الفصل الثامن 


تفييم شركة واشنطن رايت_ ١١‏ ددسهبر ۲۰۰۲ 


السهر ‏ 0,00" دولار؛ القيمة  ۲٤,۸۱‏ دولارالى ١7,4‏ دولار ؛ بيع 
الوصف العام لشركة واشنطن رايت احد صناديق الاستثمار فى العقارات 


تعتبر شركة واشنطن رايت (/18م», 8:11. RE: WWW‏ ) أحد صناديق 
الاستثمار التى تعمل فى أسهم شركات العقارات والتى تمتلك وتدير 9ه 
شركه عقارات ومبانى فى بالتيمور وواشنطن . تتكون ملكياتها من 14 
مبنى إداريا » ٠١‏ مبنى صناعيا . ١١‏ مركزا بيع للتجزئة ؛ ٩‏ مبانى 
سكنية . يتمثل هدف هذه الشركة فى الاستثمار فى ملكية حقيقية فى 
مواقع درجة أولى مميزة » وتحسين الممتلكات وإدارة وتطوير وتأجير 
الشروعات لتحسين الأداء الاتتصادى . 

الحصة السوقية للشركة من الأسهم هى ١‏ مليار دولار فقط - أى أنها 
ذات حصة رأسمال فى السوق صغيرة . وتمثل هذه القيمة السوقية ٠١‏ 
ضعف الأرباح » ۳ أضعاف القيمة الدفترية وقدرها ۸,۳۸ دولار للسهم . 
تدفع الشركة توزيعات أرباح سنوية قدرها ١,4١‏ دولار للسهم ولها عائد 
سنوی على التوزيعات قدره 5,016/ . من الربمع الثالث لعام ٠١١١‏ إلى 
الربع الثالث لعام ۲٠٠۲‏ كان الدخل من العقارات ثابت وهبطت 
الأرباح . ويمثل الرسم ( 8 - ۲۳ ) معدل سعر سهم شركه واشنطن رايت . 


نقديم أحد صناديق العقارات 

تعمل شركة رايت أساسا كصناديق مشتركة للعقارات . ويمتلك حمله 
الأسهم حصة مناسبة فى إحدى المحافظ التى تتكون من ملكية عقارية . 
ترتبط القيمة السوقية للشركة بطريقة مباشرة مع قيمة العقارات والمتلكات 
والمبانى النى يتكون منها . ويرتبط عكسيا مع معدلات الفائدة . وتوفر 
الشركة للمستثمرين فرصا لتنويع محافظهم بالعقارات . وغالبا ما يتحرك 
سعر العقارات وأسعار سوق الأسهم فى اتجاهين عكسيين . لقد رأينا هذا 
يحدث مع انفجار فقاعة شركات التكنولوجيا . عندما هبطت أسعار 
الاسهم : قام الستثمرون بسحب أموالهم م اسواق اسهم 3 وتحولوا الل 
سوق العقارات - وارتفعت أسعار العقارات بدرجه كبيرة . 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


مئوسط أسهم شركة واشنطن رايت 





قت الراك 


تجرئة الأسهم : ١‏ أبريل ۸1 [ ۳ : 1 ] . 18 يولير ۸٩‏ [ ۴ : ۲ ] ۰ ۱۹ ببسمبر ۸۸ [ ۳ :۲ ] .اينار ۹۲[ ۲:۳ ] 


الرسم ۲٠١,۸‏ رسم پیانی لسعر سهم شرکه واششطن رایت 


هناك ما يزيد عن ٠١‏ صندوقا تابمًا للشركة يتم التعامل عليها فى 
سوق الأسهم . ويقدم التعامل على مثل هذه الصناديق خاصية رائعة وهى 
السيوله الفوريه للاستثمار فى العقارات . تحظى بعض الصناديق بميزة 
خاصة مثل : المبانى الخاصة بالشقق السكنئية › أو المكاتب . أو المبانى 
الصناعيه . وقد يستثمر العديد منهم فى مواقع جغرافية معينة كما تفعل 
الشركه باستثمارها فى واشنطن وبالتيمور . وثمة اعتبار استثمارى مهم . 
وهو أنه إذا أوفت الشركة باحتياجات معينة لا يتم معاملتها ضريبيا بنفس 
معدل ضريبة الشركات ؛ لذلك . فإن إجمالى الدخل من الشركة ينتقل أو 
يتدفق إلى حملة الأسهم دون خضوعه للضريبة . ومع هذا يجب أن يدفع 
حملة الأسهم ضرائب على توزيعات الأسهم » بسبب العوائد المرتفعة على 
التوزيعات . حيث إن العديد من المستثمرين يحتفظون بعوائد شركة رايت 
فى حسابات ذات يزات وتخفيضات ضريبية . 

تعتمد الأنشطة التى تعد الأساس لمعظم صناديق شركة رايت 
على المبائى وشراء وإدارة اللمتلكات وحيازة العقارات . وتعتبر العقارات ب 
باستثناء بعض حالات الهوس والجنون فى هذا المجال » مثل فقاعة 


۴1۴ 


الفمل الثامن 


العقارات التى حدثت فى اليابان فى بداية التسعينات ‏ استثمارا أقل 
عرضة لتقلبات سوق الأسهم . ويعتمد نمو أسعار أسهم الشركة على نمو 
قيم المتلكات القائم عليها هذا الصندوق . ونحن نضع هذا فى اعتبارنا عند 
تقديرنا لعدلات النمو . وفيما يلى التعديلات التى وضعناها عند تقييم 
إحدى صناديق استثمارات العقارات : 


.١‏ حساب دخل التشغيل : بالنسبة لشركة رايت › أخذنا الدخل من 
العقارات والذى يشمل الإهلاك والاستهلاك وطرحنا المصروفات العامة 
والإدارية . كما استبعدنا الدخل والأرباح الأخرى الناتجة عن بيع 
عقارات . وكذلك مصروفات الفوائد . 

؟. معدل الضريبة : لا يكون هناك ضريبة على الشركة إذا كانت تفى 
ببعض الاحتياجات المعينه . 

؟. الإهلاك والصروفات الرأسمالية : تعتبر نفقات الإهلاك والمصروفات 
الرأسمالية ‏ للحصول على عقارات إضافية وممتلكات ولعمل 
التحسينات للممتلكات الموجودة ‏ أعلى بدرجة كبيرة من الشركات 
الأخرى . 

؛. تعديل معامل بيتا : غالبا ما يكون معامل بيتا المرتبط بأحد صناديق 
استثمار العقارات منخفضا للغاية . على سبيل المثال : يسجل موقع 
Finance‏ 2100لا معامل بيتا قدره ٠,١١‏ بالنسبة لشركة واشنطن 
رايت . ويرجع هذا إلى أن معامل بيتا لسعر سهم الشركة يتم حسابه 
من خلال إرجاعه إلى أسهم إس اند بى ٠٠١‏ والذى يعطى ناتجا 
منخفضًا بطريقة غير حقيقية . يقول بعض الأكاديميين إن مخاطر 
شركة مثل رايت يجب إرجاعها إلى عوائد الأصول التى تضم أيضًا 
مؤشرات عقارات و معدلات فائدة . يذكر " أسواث داموداران " فى 
كتابه ۷4112110١"‏ )171965]16 "' دراسة تقوم بحساب تقدير لمعامل 
بيتا قدره ١,8‏ عند إرجاع عوائد العقارات التى تضم مكاتب مقابل 
إحدى محافظ السوق التى تتضمن عقارات . ونحن نعتقد أن العائد 
الرتبط بأحد استثمارات العقارات يجب أن يقع فى مكان ما قريب من 
أعلى مستوى للفرق بين العائد على الأصول خالية المخاطر ؛ والعائد 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


على أحد الأسهم الذى له معامل بيتا بمقدار ٠,١‏ . وبالتالى استخدمنا 
معامل بيتا قدره ۰,۸ عند تقييمنا لشركة واشنطن رايت . 


دعنا نبدأ بالنظر إلى صندوق استثمار العقارات ذى رأس المال الصغير 


وضع مدخلات التقييم بالنسبة لشركة واشنطن رايت 

ینتهی العام الالى للشركة ر الصندوق ( فى ۳۱ ديسفبر . النتانج 
الخاصه بالربع المنتهى فى ٠‏ سبتمبر 5١١1‏ متاحه على موقع الشركه 
على شبكة الإنترنت . كما عملنا على تضمين قائمة الدخل لعام ٠٠١١‏ 
والميزائية وقائمه التدفقات الذقديه والذى نمت مراجعتها فى الرسومات 
( ۲4-۸ ) ۰ ( ۲۵-۸ ) ۰ ( ۲۱-۸ ) على الترتيب 

كما استخدمنا المعلومات المتاحة فى نشرة أرباح الربع الثالث › 
والتقرير السنوى لعام u 7٠١‏ والمعلومات الموجودة على امواقع الماليه 
لتطوير مدخلات التقييم . 

الإيرادات : تعتبر إيرادات العقارات هى المصدر الرئيسى لإيرادات 
التشغيل بالنسيه لصندوق شركه واشنطن رايت . وتتمثل مصادر الإيرادات 
غير التشغيلية الأخرى فى الدخول والأرباح الأخرى الناتجة عن بيع 
عقارات . ووفقا لقائمه دخل ٠۲٠٠۰۱‏ كان اخر إيراد سنوی لصندوق شرکه 
واشنطن رايت هو ۱٤۸,٤‏ مليون دولار . 

معدل نمو الإيرادات . كان نمو الإيرادات التاريخى لشركة واشنطن 
رايت جيدا حيث نما نسبة ۱۳/ من ۱۱۹ مليون دولار فى عام 1444 إلى 
٥‏ مليون دولار فى عام ۰۲۰۰۰ ثم ازداد بنسبة /٠١‏ فى عام ٠٠١١‏ 
ليصل إلى ١48‏ مليون دولار . كان إجمالى الإيرادات مرتفعا بنسبة /١‏ 
خلال الربع الثالث لعام 0 عند مقارنته بالربع الثالث لعام 5١١١‏ . 
وكان النمو العدل للشركه من العقارات ٤4‏ من ۱۹۹۹ إلى ۲۰٠۰‏ وبنسبه 
/١‏ فيما بين عامى لح ۲۰۰۱ . شلال الربع الثالث من عام 
١‏ كان الدخل المعدل من العقارات منخفضا بنسبة /١‏ عن مستوى 
الدخل فى الربع الثالث لعام ٠٠١١‏ . 
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قالمة دغل معبية 
العام المنتهى فى ۴١‏ ديسبر 
Pe 1‏ 1144 
الأرقام بالآلال . فيما عدا البيانات الطاصة بكل سيم 
إيرادات تأجير عقارات 
معروفات عقارت مفلل 5 S11‏ 1144¥ 
مرالق Y1A1 Ao!‏ لقف 
ضراب مارات ¥ AA" \rEY‏ 
إملام وصبانة إدارية يلك B0۸:‏ 11 
اتعاب إدارية ۳4۸ Yer‏ 141 
لحدبات تشفيل وامدادات 1۹4 144 Wr‏ 
ميانة المنطقة العامة A14‏ 010۹ "140 
مصرونات أخرى 1A8 1111 vt‏ 
إاجمال مصروفات المقارات 4 شيل 1A‏ 
دخل التشفيل ra1۸1 A111 (TY‏ 
الإهلاك والاستهلاك ATA 11111 9Y‏ 
الدخل من المقارات YF TAY‏ :1104 
دول أخری VAT o1‏ 11 
مصرولات فائدة ۱4۸ r1 1١‏ 
بمروفات عابة وإدارية لمكيل Teer)‏ !1۷ 
الدخل قبل أرباح بيع عقارات الا verr‏ 11 
أرباح بيع مقارات (AY‏ 11,01 تفلك 
صافن الدخل 1141 Fay‏ 44 
الأرباح الأساسية لكل سهم Stir! $ 114 $ otFer‏ 
الأرباح الخففة لكل سيم 1۳4 $ $۱1 11 $ 
التوسط المرجح للأسهم التداولة . أساسى 1A‏ $ 51 $11 
المتوسط الرجع للأسهم المتداولة ‏ مخفف ابم o1 Favre‏ 
الرسم ۲٤-۸‏ 2 قائمة الدخل لشركة واشنطن رايت لعام ٠٠٠١‏ 


ما هى احتمالات النمو لصندوق شركة واشئطن رايت ؟ لقد قارنا اللعلويات من 
موقعين على شبكة الإنترنت هما : 10065105 Yahoo Finance , . Mullex‏ 
للحصول على تقديرات المحللين للنمو . فى استطلاع موقع »١ا۷‏ . رأى أربعة 
محللين أن متوبط معدل الثقو قدرد 8.5/ . بفعدل مرتفع قدره ؟/ ومعدل نمو 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 
منخفض قدره ۳ / . وكائت توقعات المحللين فى 1123206 3100 لمعدل نمو 
الأربام لكل سهم هى ۸ / على مدى السئوات الخمس القادمة . وفى استطلاع 
موقع 25 . حيث رأى تمانيه محللين والذين قاميا بعمل تفطيه لصندوق 
شركة واشنطن رايت ما يلى : أحدهم أوصى بالشراء ١‏ بينما أوصى ١‏ منهه 
قالمة دخل مجبعة 
العام المنتهى لى "١‏ ديسغبر 
1٠ 1‏ 
الأرللم بالآلاف » ليما عدا البيانات الخامة بكل سيم 
الاصول 
أراضى ايليل ETA‏ 
ببانى Ad‏ 20 
إجمالى المقارات بالتكلفة A21 VILA‏ 
إهلاك متراكم 1119 1f‏ 
اجمال الاستثمار فى العقارات صافى 94۱ 84 
النقود وأشباه النقود ملك 14 
إيجارات ومقبوضات أخرى. عافى مخصص الحسابات الشكوك 
راا y8‏ 
ممروفات مستحقة وأصول أخري 1111 50 
أجفاقل الأصول واب با TTI‏ 
الالترامات وعقيق ملكية المساهمين 
حسابات الدفع والالتزامات الأخرى اش (A‏ 
إيجارات مقدم nt‏ ۳14 
ودائع تأدين الإجرين 114۸ 411 
كمبيالات رهون مستحقة 1111 ATI‏ 
كمبيالات ستحقة LL‏ 000 
اجمالى الالتزامات PTT: PATYIY‏ 
عقيل الأفلية 5١‏ 54 | 
حقوق ملكية المساهمين أسهم قيمة أسمية ١ر٠‏ دولار ا 
بها ۱,۰۰۰۰۰ : 
سهم مصدر ومتداول هلى التواق 0 م 
راس مال إضافى مدفوع PIPTaY‏ 1111 
أرباح محتجزة ( عجر ) ۴۸ n‏ 
اجعال حقوق ملكية الساهفين PY‏ 50 
اجمال الالتزامات وحقوق بلكية المساهدين اا با T1148‏ 
الرسم ۸۔۲۵ قائمة الدخل لشركة واشنطن رايت لعام ۲٠١١‏ 


۴14¥ 
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فالمة تدفقات نقدية مجبعة 
ْ العام النتهى فى "١‏ ديسعبر 
1۹1 ل 1144| 
الأرلام بالآلاف ١‏ فيما هدا البيانات الخامة بكل سيم 
التدفمات النقنية من أنشطة التشفيل 
صافى الدخل HED $ 11۹ $ o1,For‏ 
تعديلات لتوالق صافي الدخل مع النقدية القدمة من 
أنخطة التشديل 
أربام بيع عقارات )1,۳4۹( (FAY)‏ )۷۹۰۹( 
إهلاك واستهلاك 1,e‏ 117 11,04 
زيادات فى أمول أخرى )14414( ) (TITAT‏ )14%1( 
زيادات (انخفاض) فى التزامات أخري الكل (A8) Art‏ 
منح اسهم ۳1۹ 11۷ 1v‏ 
النقدية المحقتة عن أنشطة التشئيل ar, 4Y1 YE1‏ 
التدفقات النقدية من انشطة الاستثمار 
عدليات امتحواذ عقارات صائي ) :ارام ) ) F14 ) ( 1,#Ã1‏ ) 
تحسينات للعقارات 1,A ) )١1,١318(‏ ( ( لبها ) 
تحسينات رأسمالية غير مقارية )۴۸( (re) (TW)‏ 
صافى حصيلة بيع عقارات TT, T1 A118‏ 
النقدية المستخدمة فى أنخطة الاستثمار LAA ( (PYITAE ) (AAA)‏ ) 
التدفقات النقدية من انشطة التمبيل 
صافى الحصيلة من إصدار أسهم of, ‘Af‏ : : 
توزيعات الأ رباع المدلوعة (UPL) ( (ree) (UA)‏ 
انتعان مقدم f,‏ للق TT,‏ 
سناد ائتمان ) ,۳( ( (Ul *'') (4l)‏ 
حميلة كمبيالات ستحقة - - 14,118 
مدفوهات أقساط عقارات (YA) (AF)‏ )4( 
صافى الحميلة من إمدار البندات - al,‏ 95 
صافى الحصيلة من تنفيذ خيارات الأسهم AYY‏ ۰ 01 
النقدية القدمة من (الستخدمة في) أنخطة التمويل 11,۴1 ) (FTE) ( TTAA*‏ 
صافى الزيادة فى النقود وأشباه النقود 1,14 111۰ 11 
النقود وأشباه النقود بداية السنة الماك 3 فاق 
النقود وأشباه النقود نهاية السنة 51 1,11 $ î‏ $ 
بعلومات اضافية عن التدفقات النقدية 
النقدية الدلوعة كفوائد حدس 1,۰1 $ 14,1۸ $ 
الرسم ۸۔٠۲‏ قائمة التدفقات النقديه لشركة واشنطن رايت لعام ٠٠١١‏ 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


فى تقييمنا للشركة استخدمنا معدل نمو قدره هره/ . كان معدل النمو 
فى انخفاض . وخاصة خلال عام ٠١‏ . ونحن تعتقد أن هذا المعدل 
يتمشى مع النمو المحتمل فى أسواق العقارات » وسوف يقدم لنا تقييما 
واقعيا ومتحفظا لسهم الشركة . 

فترة العائد الإضافى : نحن نعتبر أن شركة واشنطن رايت تدار بطريقة 
جيدة ؛ لذا استخدمنا فى تقييمنا فترة عائد إضافى قدرها ٠١‏ سئوات . 

تقدير صافى ربح التشفيل : حسب القوة والأهمية» تتمشل مصروفات 
التشغيل الخاصة بالشركة فى : ضرائب دخل العقارات ٠.‏ والمرافق . 
والإصلاحات ؛ والصيائة . وخدمات : وتوريدات تشغيل › وأتعاب 
الإدارة » ومصروفات إدارية . لحساب الدخل من التشغيل أو الدخل 
المعدل من العقارات بالنسبة للشركة » سوف نأخذ إجمالى الدخل من 
إيجار العقارات › ونطرح منه إجمالى مصروفات العقارات والمصروفات 
العامة والإدارية . ولكى نصل إلى صافى هامش ربح التشغيل ؛ سوف نقسم 
الدخل المعدل من العقارات على إيرادات الإيجارات الخاصة بالعقارات . 
على مدى السنوات المالية الثلاث المافية كان صافى هامش ربح التشغيل 
هولارة؛4/ فى عام ۱۹۹۹ . /44,١‏ فى ۲۰۰۰ 2 (٩,٥‏ / فى 1١١١‏ 
بمتوسط قدره /44,١04‏ . خلال الربع الثالث النتهى فى “١‏ سبتمبر ؛ 
انخفض صافى هامش ربح التشغيل بدرجة طفيفة ليصل إلى 148,4/ . ولقد 
استخدمنا متوسط الثلاث سنوات البالغ 64 فى تقييمنا . 

معدلات ضريبة الدخل : كما سبق أن نافشنا . فان معدل ضريبة الدخل 
لذلك النوع من الشركات يساوى صفرا . 

الاستثمار الجديد والإهلاك : لزيادة معدل النمو ؛ تقوم الشركة بشراء 
وتجديد وبيع المتلكات والمبانى . وقد بلغ صافى عمليات الاستحواذ على 
العقارات والتحسينات ۷۱,٥‏ مليون دولار . 47,8 مليون دولار ۰ ۷۳,۲ 
مليون دولار فى 1444 . ٠٠١٠ ٠ 5٠٠١‏ على التوالي . بمتوسط استثفار 
قدره 4,1١‏ / من إيرادات إيجار العقارات . ولقد استخدمنا هذه النسبه 
١‏ كمدخلات لمعدل الاستثمار . وكان متوسط نفقات الإهلاك 
١‏ سنويا من إيرادات إيجار العقارات على مدار السئوات الثلاث 
الاضية . وهو ما استخدمناه كبدخل لعدل الإهلاك . 


۴۹۹ 


۴1 


الفصل الثامن 


رأس امال العامل المتراكم : غالبا ما تستفيد صناديق استثمار العقارات من 
فاعدة و اشاس راس امال العامل الإيجابى . ومس المتعارف عليه أن الأمر 
قد يتطلب ودائع تأمين ومدفوعات إيجار مقدمه . وقد تجاوزت حسابات 
القبض والإيجارات المقدمة وودائع التأمين الإيجارات وحسابات القبض 
الأخرى مبلغ 1 هليون دولار فى عام ۰ 2 ۵ر۱۲ مليون دولار فى 
عام ۰۱ بمتوسط قدره 8,١8‏ / من إيرادات دخل العقارات . وكان القيد 
لرأس الال العامل هو ۸,٠١‏ / . 

الأصول قصيرة الأجل : تسجل ميزانية الربع الثالث للشركة الأصول 
قصيرة الأجل - نقدية . إيجارات. مقبوضات أخرى ومصروفات مسددة ‏ 
بإجمالى 44,5 مليون دولار . وهو القيد للأصول قصيرة الأجل . 

الالترامات قصيرة الأجل : تسجل ميزانية الربع الثالث التزامات قصيرة 
الأجل ‏ أى حسابات دفع وإيجارات مقدمة وودائع تأمين ‏ بإجمالى قدره 
6 مليون دولار وهو القيد بالنسبة للالتزامات طويله الأجل . 

سعر السهم : كان سعر إغلاق سهم الشركة فى ٠١‏ ديسهبر ٠٠١١‏ 
۵ دولار . 

الأسهم المتداولة : تسجل ميزانية الربع الثالث وجود 54,508 مليون 
سهم ؛ وهو المتوسط المرجح للأسهم على أساس مخفف فى ١‏ سبتمبر 
0.001 

إصدارات المديونية المتداولة : تظهر ميزانية الربع الثالث للشركة مبلغ 
٥‏ مليون دولار فى كمبيالات مستحقة . ۸۷,۲ مليون دولار فى 
كمبيالات مستحقة عن عقارات مرهونه . ٥۳۷‏ مليون دولار فى خط 
ائتمان مستحق . ونحن نفترض أن هذه الفئات الثلاثة إما مستحقة فى 
الأجل الطويل » أو سوف يتم تحويلها إلى سئدات طويلة الأجل بمعرفة 
الصندوق . وقد كان القيد بالنسبة لإصدارات المديوئيه المتداوله هو ٠٠٥,۹‏ 


مليون دولار ق 
الأسهم امميزة المتداولة : ليس لدى الشركة أية أسهم مميزة ‏ ولذلك فإن 
القيد يساوى صفرا : 


العائد على الأسهم المميزة : صفر . 
المعدل الخالى من المخاطر . استخدمنا العائد على أذون الخزانة استحقاق 
٠‏ سئوات فى ٠١‏ ديسمير ۲۰۰۲ . وكان يساوى "5,5 / . 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


الهامش بين العائد على السندات وعلى أوراق الخزانة الأمريكية : كانت 
مصروفات الفائدة ۲۷,٠۷١‏ مليون دولار بنسبه حوالى 17,54/ على السئدات 
المتداولة فى عام 5٠١١‏ . وكان متوسط معدل العائد على أذون الخزانة 
استحقاق ٠١‏ سنوات يقترب من ه5/ خلال عام ٠‏ لذلك كان تقديرنا 
للهامش بين السندات وأوراق الخزانة حوالى ٠,١‏ / هو القيد المستخدم فى 
معامل بيتا : وفقا لناقشتنا السابقة التعلقة بمعامل بيتا الخاصة 
بصناديق استثمار العقارات › فإن قيد معامل بيتا للشركة بلغ ٠,۸٠‏ . 
علاوة مخاطر الأسهم : لقد استخدمنا نسبة ۳/ فى تقييمنا . 


نقديم شركة واشنطن رايت. سيناريو أساسى 
0 معدل نمو , 5,47 معدل فائدة , القيمة ١4,١4‏ دولارا 

تظهر نتائج التقييم الأساسى من خلال شاشة الدخلات الرئيسية 
لبرنامج ValuePro‏ ( الرسم ۸ - ۲۷ ) والتى تظهر أن التوسط مرجم 
لرأس المال العامل للشركة قدره 5,88 / . فى هذا السيناريو . تبلغ القيمة 
الحقيقيه لسهم الشركة "4,١4‏ دولار - أى 4 أقل من سعر إغلاق اليم 
فى ۲۰ دیسمبر ۲۰۰۲ حيث بلغ ۲٠,۵۵‏ دوار . 


تقييم شركة واشنطن رايت. سيناريو معدل فائدة أعلى ! 
معدل نمو قدره 6,6 ؛ معدل فاندة متزائل سنوی بمقدار 0؟ ٠,‏ , 
الفيمة . ١١,16‏ دولار. 

بالطبع شعرنا بالاطمئنان تجاه معدل نمو وصافى هامش أرباح التشغيل 
الخاصه بالشركة . لكن ما يجعلنا نشعر بالقلق تجاه هذا السيناريو هو 
تأثير معدلات الفائدة المتزايدة على سعر سهم الشركة . وفى تاريخ هذا 
التقييم » كانت معدلات الفائدة عند مستويات منخفضة تاريخيا . فى 
حالة عدم وجود انكماش عام وطويل ؛ مثل الذى حدث فى اليايان خلال 
التسعينات وحتى ٠٠٠١‏ ؛ فإئنا نعتقد أن أسعار الفائدة سوف ترتفع 
بدرجه كبيرة عن مستوياتها الحاليه . 


۴۲۹ 
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برنامع 2002 ValuePro‏ 
شاشة الادخال العامة 
القيمة ا لهقيقية للسهم ٠,٠١‏ دولار 
مدخلات عامة 
رهز الشركة ... 

فترة الماد الإضافى ( بالسنوات ) 1 معدل الإهلاك ( / من الإيرايات ) إل۷ا 
ايرادات ( بالمليون دولار ) ۱1۸,4 معدل الاستثمار ( / من الإيرادات ) ١‏ ١رلا)‏ 
معدل التو  )1(‏ ١ة‏ رأس الال العامل (/ من الإيرادات) ه٠۸‏ 
صافی هامش ربع التشفيل  )1.(‏ 1,04) الأصول قصيرة الأجل ( بالليون دولار ) ©,4) 
معدل الضريبة () ٠٠١‏ الالتزامات قصيرة الأجل ( بلمليون دولار)  ٠١,١‏ 
بعر السهم ( بالدولار ) ۲٠,٠١‏ علارة مخاطر الأسهم ۴,٠١  )1(‏ 
عدل الأسهم المتداولة ( بالمليون ) ۴۹۳۵۸ معامل بيتا للخركة ‏ ١ثرء‏ 
اند أنون الخزانة لعشر سنوات  )1(‏ 416" قيمة السندات القائية ( با مليون دولار ) ١۵ء٠‏ 

نسبة ش بين السئدات والأنون ( 7 )4 ۲٠١‏ قيمة الأسهم الميزة القائية ( بالليون بولار ) 
عائد الأنهم الميزة  )1(‏ ٠ه‏ المتوسط الرجع لتكلفة رأس الال (7 ) ۴١‏ 


الرسم ۲۷-۸ شاثة إدخال رئيسية لشركة واشنطن رايت سيناريو أساسى 


لنفترض أن بعدلاات الفائدة فى الأجل الطويل سوف تزداد بمعدل ربع 
با ائه سنويا على مدار السنوات الخمس القادمة . كيف تؤثر هذه 
التحركات فى سعر الفائدة فى القيمة الحقيقية لسهم الشركة ؟ سوف 
نستخدم شاشة الإدخال المعدل للتعامل مع هذا الافتراض . فى 
عمود المتيحط المرجح لتكلفة رأس الال فى شاشة الإدخال المعدل ( الرسم 
۸ - ۲۸ ) قمنا بزيادة القيمه بمعدل ربع بالمائة سنويا على مدى فترة 
خمس سنوات من ٦,۳۹‏ / فى العام الأول إلى 5,76 / فى العام الثانى 
م 4 // فى الأعوام من ٦‏ إلى ٠١‏ -أى بزيادة إجماليه فى 
أسعار الفائدة قدرها ١٠ر١‏ / . 

مع بقاء المدخلات الأخرى كما هى . نجد القيمة الحقيقية الجديدة 
أصبحت ١١,88‏ دولار . كما أن التدفقات النقدية المرتبطة بهذا السيناريو 
معروضة فى شاشة 101108 م۲۲ المعدله ( الرسم ۸۔۲۹ ). 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


سهم صندوق شركة واشنطن رايت شراء ؟أم بيع ؟ أم احتفاظ ! 


خلال تقييم الشركة . نظرنا إلى اثنين من السيناريوهات . كانت نسبة 
النمو فى السيناريو الأساسى هى ره / ؛ ومعدل العائد على أذون الخزانة 
استحقاق ٠١‏ سئوات هو ۳,۹١‏ / . وكذلك كان المتوسط الرجح لتكلفه رأس 
الال ٠ / 1,۳١‏ وأدى ذلك إلى قيمة حقيقية قدرها ۲۲,٠۲‏ دولار . افترض 
السيناريو الثانى كل e‏ السيناريو الأساسى مع وجود زيادة فى معدلات 
الفائدة قدرها ربع با ائه سئويا على مدى فترات خمس سنوات . وقد ازداد 
المتوسط المرجم لتكلفة رأس المال للشركة من 1,۳١‏ / فى العام الأول إلى 
4 7 فى الأعوام من ١‏ إلى ٠١‏ ؛ وهكذا هبطت القيمة الحقيقية للسهم إلى 
6 / . وهكذا أدت تحركات صغيرة نسبيا فى أسعار الفائدة إلى انخفاض 


سعر السهم الحقيقى للشركة بمقدار ۷,۲۴ دولار أو بنسبة ۳١‏ . 


؟أشهرا تھی فی 


ال سل 
2 
ااا 
ع" 
vfi‏ 
Af \T/\‏ 
A/T ||‏ 
ifr‏ 
DNAS‏ 
11م 
اسيل امل 


فرق النتائج 


الرسم ۸ ۲۸-٠‏ شاشة ادخال معدلة لشركة واشنطن رايت سيناريو معدل 


نمو مرتفع 


برنامج 2002 ValuePro‏ 
شاشة إدخال بيانات ممعدلة 
واشنطن رايت 
القيمة الحقيقية للسهم ٠١,۸۵‏ دولار 
ندل صاشي ريع فقدل نهدل مل 
النمر التشفيل الضريبة الاستثبار الإفلاك 
4.4( اه 811 IY‏ 
اقرح 1,4 ١‏ ألا ١1١1١‏ 
اشرق 2 fi)‏ لكل الام لابلا 
86 4{ كل ا IY‏ 
ATT TOT‏ 
MAA do:‏ كبرد N NN‏ 
00 1 ل YN YI‏ 
TT‏ 1,۹ اللا IY‏ 
ATE‏ لقا 411 YY‏ 
OT‏ ب للباة VN‏ 


يكنفة راس 
الال المرجع 


1,۳۹ 
4 
۹۸۹ 
¥14 


۲۴ 


فض الفصل الثامن 


تعد شركة واشنطن رايت أحد صناديق الاستثمار فى العقارات التى 
تدار بطريقة جيدة جدا » ولها صافى هامش ربح تشغيل ثابت . ومعدل 
نمو جيد . ومع ذلك ؛ كان اعتقادنا أن الخاطر المتعلقة بجانب الهبوط 
للسهم أكبر من توقع أو احتمال الصعود . على الرغم من أن سعر السهم 
واليالغ 6 لا يعتبر مغالى فيه بدرجه كبيرة فى تاريخ إجراء هذا 
التقييم » إلا أننا نوصى توصية بسيطة ببيع السهم . 





برنامع 2002 وجتزع ں ۷al‏ 
شاعة البيانات العامة 
لالض العوالد خلال ٠١‏ سنوات 
واشنطن رايت 
الترة قائفي الفوائد ۲١‏ 5 أجماك ليمة الشركة S101‏ 
القيمة التبنية ۰ ۶ ديبون ألل (۹)$) 
أسول لميرة الأجل 4.8( 5 أسهم هادية ١‏ € 
اجمالى ليمة الشركة ۱ د غمرم لميرة الأجل ( 5۲( 
اجمال القيمة الى حفوق اللكيه بالشركة 5111 
القيية السفيقية للأسيم 
(OY) (O) (O) )4(  )؟( )"١(‏ (لىم) (IF) (MW) (OM) (¥) (A)‏ 
على الريح التفير الى التدطقات التدفقات 
سافی ربح بعد دقع التفر فى راسالال الئقئية النقدية الغر1 
نبيية السنة -- الزبرايان ‏ التشفيل الضرالب ‏ الضرالب الاسنتماران الشالك الاستتمئراتن ‏ العامل ‏ الغرة عامل الخصم لمفصيية 
erf!‏ 11۸4 
كن يذل روا ب الى F1 1 41 1Y‏ 4۳4 ۳۹ 
AVÎT FT ١ ۸ 7 41 Al 118 6‏ ۲4 
اليل لط 1۷1 AAA Ft 1- 1 ۴+ Af 45 A1‏ 1۸ 
YA F1 1 4 ۳1 AY f: 1A reef‏ وف 
لمر كن الى 18 4 4۱ Yine FA 1 ê۸ FF‏ ۳1 
ل û Tei‏ ل ۹ 15 أو ۹1 -1 | ETA‏ فى 
ا امل 7 1 1۲ Fv‏ 10 1 ؟] AVP‏ 19 
لق لف 11۲ 11۲ 1¥ ۴۹ ۸ 1 امل ool‏ 19 
اك شن 1۹۸ 11۸4 11۳ L1‏ بف 1 17 êlê‏ 4 
8r TPF‏ لمق لمق 114 T4 IYA EA 1- ١ r‏ 
Taf‏ لمق لمق VA: IVA A : ir ir‏ 


الرسع ۲۹-۸ ناشة د٣١٠۴‏ 2:0 معدلة لشركة واشنطن رايت بيناريو سعر فائدة أعلى 


تقييم أحد الأسهم ‏ باستخدام كل ما تعلمناه معا 


الخلاصة 

وضعنا فى هذا الفصل المبادئ العشرة وكل أجزاء التقييم معا لتقييم 
أسهم ثلاث شركات مالية وأحد صناديق استثمار العقارات . وعندما قمنا 
بتقييم مجموعه سيتى جروب ٠‏ نظرنا عن قرب إلى العلافه بين معدلات 
النمو وقيمة السهم . وقد لاحظنا أن المحللين فى وول ستريت يمليون إلى 
التفاؤل » وأكدنا على أن تقديرات نموهم قد يكون من الصعب المحافظة 
عليها فى الأجل الطويل . عند تخفيض معدل النمو الذى تنبأ به المحللون 
من ١4,55‏ / إلى 5/ وهو التقدير الأكثر تحفظا . كانت القيمة الحقيقية 
لمجموعة سيتى جروب لا تزال أعلى بكثير من سعر السوق الحالى للسهم . 
وكانت نسبة القيمة إلى السعر وقدرها ٠,۲۷‏ هى المبدأ الذى وضعنا عليه 
توصية قوية بالشراء . 
نمو قدره ٠‏ اعتقدنا أن تقديرات النمو كانت مرتفعة للغايه . كما 
اعتقدنا أيضا أن صافى هوامش أرباح التشغيل لشركة ميريل لينش كانت 
منخفضة أيضًا › ويرجع السبب أساسا إلى هجمات ١١‏ سبتمبر وانفجار 
فقاعة شركات التكنولوجيا . كما ألقينا نظرة على سيناريو ثان بنمو 
منخفض وسيناريو ثالث بئمو وصافى هأمش ربح التشغيل متزايد . وفى 
كل حالة وجدنا أن القيم الحقيقة لشركة ميريل لينش تجاوزت السعر 
الحالى وهو ٠٠,١۳‏ دولار . لذا رأينا أن شراء سهم ميريل لينش شىء 
بسهم ميريل لينش هى الشراء . 

تعتبر شركه بيركشاير شركه رائعه . ولقد فمنا بتقييمها اعتمادا على 
معدلات النمو المتوقعة من قبل المحللين . وهى /١١‏ ووجدنا أن القيمة 
شی ٠‏ / دولار 1 فى السيناريو الثانى 35 عتندما ازداد معدل صافى 
هابش ربح التشغيل إلى مستويات ما قبل هجمات ١١‏ سبتمبر وازدادت 
أسعار الفائدة بنسبة ٠ /١‏ ارتفعت قيمة السهم إلى ما يزيد عن ١٠٠٠م‏ 
دولار . عندما خفضنا معدل النمو إلى ۷/ : هبطت قيمة سهم الشركة إلى 
Por‏ دولار . لذا تعتقد انه بسعر السوق الحالى وقدرهة Ves‏ دولار 1 


۴۵ 


الفصل الثامن 


فإن سهم شركة بيركشاير يتم تقييمه على نحو سليم وبلائم وكانت 
توصياتنا هى الاحتفاظ . 

كان آخر تقييم لنا هو أحد صناديق الاستثمار فى العقارات ذات حصه 
راس مال صغيرة فى السوق . وهى شركة واشئطن رايت . كانت 
التقديرات لمعدل النمو للصندوق معقولة عند /٠,١‏ » وكانت نسب صافى 
هامش ربح التشغيل مستقرة . كانت القيمة الحقيقية للتقييم الأساسى 
٤‏ دولار وكان سعر اليم عند 5ه,ه؟ دولار ونتج عن ذلك نسيه 
تقييم قدرها ١,44‏ وتشير نسبة التقييم الأقل من ٠,٠١‏ إلى أن السهم يتم 
تقييمه بأعلى من قيمته . إذا ارتفعت أسعار الفائدة . ما الذى سوف 
يحدث لقيمة سهم شركة واشنطن رايت ؟ عندما ت أحد النماذج 
والذى فيه ارتفعت أسعار الفائدة بواقع ربع فى المائة سنويا على مدى فترة 
خمس سنوات » هبطت القيمة الحقيقية لسهم الشركة بنسبة ٠١‏ / لتصل 
إلى ٠١,۸١‏ دولار . وعلى الرغم من أن شركة واشنطن رايت تدار بطريقة 
جيدة ١‏ فاننا نعتقد أن سعر السهم البالغ ۵ دولار مغالى فيه . وأن 
مخاطر الهبوط تفوق احتمالات الصعود ؛ وبالتالى كانت توصيتنا له هى 

تأمل أن تكون قد استمتعت بهذا الكتاب . ووجدته مفيدا فى تطوير 
أسلوب الاستثمار الخاص بك . نتمنى لك حظا سعيدا ! 


ملا حظات 
.١‏ " أسواث داموداران ” . ۷1107 171765]56116 دار نشر جون ويلى 
اند سونز 1۹۹١‏ . صفحة 475 . 





التوقع المستقبلى ‏ افتراض التحرك العشوائى : توقعات لما سيكون عليه الأداء 
المالى لإحدى الشركات فى المستقبل . وى نظريه تقول بان 
تحركات سعر أحد الاستثمارات لا تتبع أى نمط أو اتجاذ بمرور 
الوقت » وأن تحركات السعر فى الماضى ليس لها تأثير على 
تحركات السعر فى المستقبل . 

الطالبات التى تأتى فى المرتبة الأولى : أعلى مستوى من الحقوق المالية التى 
تصدرها الشركة . ويستخدم مستوى الأهمية لتحديد أولوية 
المطالبات على الأصول فى حاله التصفيه . ويتم سداد هذه 
المطالبات قبل سداد أية مطالبات تقل عنها فى الأهمية . وتعتبر 
الستدات والأسهم الميزة ذات أهمية أعلى من الأسهم العاديه . 

تغطية المراكز الكشوفة : موقف فيه يجبر الارتفاع فى أسعار الأسهم 
الستثمرين الذين باعوا على المكشوف شراء الأسهم لتغطية مراكزهم 
الكشوفة والحد من خسائرهم . ومع استمرار ارتفاع سعر الأسهم . 


TY 


1A۸ 


القاموس 


يشعر المزيد من البائعين الذين لديهم مراكز مكشوفة بالحاجه إلى 
تغطيه مراکزهم . 

Valuepro 2‏ : هو برنامج سهل الاستخدام لتقييم الأسهم » والذى يطبق 
أسلوب التدفقات النقدية الملخصومة . 

الأرباح : هى صافى الدخل . 

الأرباح الخففة لكل سهم : هى الأرباح لكل سهم العدلة بكل المطالبات 
الخاصة بحقوق الملكية على الأرباح | تعتبر الأرباح الخففة لكل 
سهم أقل من الأريام الأساسية لكل سهم ؛ لأنها تأخذ فى الاعتبار 
الأسهم العادية المخففة من الأوراق المالية المعقدة مثل السندات 
القابلة للتحويل وخيارات الأسهم . 

الأرباح قبل الفائدة والضرائب : هو الدخل الذى تحققه الشركة قبل سداد 
الفوائد على المديونية وضرائب الدخل . 

الأرباح قبل الفوائد . ولكن بعد الضرائب : هى نفسها تعريف الأربام قبل 
الفائدة والضرائب › ولكن مطروحا منها مدفوعات ضرائب الدخل . 

الأرباح لكل سهم : هى أرباح الشركة مقسومة على عدد الأسهم التداولة . 

استراتيجية التعامل على أسهم النمو : هو أحد الأساليب الفنية للتعامل . 
والذى يتضمن شراء أحد الاسهم لان الاتجاه فى سعر السهم يكون 
فى صعول 2 أو بيع أحد الأسهم لأن اتجاه سعر السهم يكون فى 
هبوط . 

أسلوب التدفقات النقدية الخصومة : نموذج تقييم يعتمد على القيمة الحالية 
للتدفقات النقدية المتوقعة . 

أسلوب القيمة النسبية : هو تقييم إحدى الشركات مقارنة بالشركات 
الأخرى داخل نفس الصناعة على أساس الحجم والأرباح 
والخصائص الأخرى . وتشمل مقاييس القيمة النسبية الشائعة القيمة 
السوقية إلى القيمة الدفترية , والسعر إلى الأرباح . والسعر إلى 
التدفقات النقدية . والسعر إلى المبيعات . 

الأسهم الدفاعية : هى الأسهم التى تقدم الخدمات الضرورية مشل مرفق 
الكهرباء . والغاز . والأشياء الضرورية . مثل الأطعمة . أو السلع 
الرئيسية مثل المشروبات . وبسبب طبيعة هذه المنتجات تقدم اهم 


القاموس 


هذه الشركات درجه من الاستقرار خلال فترات الهبوط 
الاقتمادى . 

الأسهم العادية : هى ملكيه الأسهم فى إحدى الؤسسات . هناك خاصيتان 
مهمتان تتعلقان بالأسهم العادية . وهى أن حملة هذه الأسهم 
يتمتعون بالمطالبة بأصول الشركة ( بعد حملة السندات وحملة 
الأسهم المميزة ) كما أنهم عرضة لسئولية محدودة . 

الأسهم القائمة أو التداولة : إجمالى عدد الأسهم التى أصدرتها الشركة والتى 
يتم سحبها أو إعادة شرائها . 

الأسهم المميزة : حق المطالبة بالملكية على أصول الشركة . وتأتى قبل حق ملكية 
حملة الأسهم العادية . ولكنها تكون تالية لحملة السندات . عادة ما 
تكون أسهم » ولكنها تحمل خصائص كل من السندات والأسهم . وتدفع 
الأسهم المميزة توزيعات أرباح دوريه لحمله الأسهم المميزة . وع ذلك . 
على خلاف مدفوعات السئدات . لا تعتبر المدفوعات فى شكل توزيعات 
أرباح على الأسهم الميزة ملزمة قانونيا . ويمكن لمجلس الإدارة عدم 
تقديم توزيعات أرباح خلال الأوقات الصعبة التى تمر بها الشركة . 

الأسهم الوسمية : الشركات أو الصناعات التى يرتبط أداؤها المالى ( إيرادات 
أو عوائد ) بتقلبات السوق . على سبيل الثال : صناعة السيارات 
والصلب والأسمنت . 

أسهم النمو : أسهم الشركات التى تعمل فى صناعات توسعية . حيث 
يتوقع أن تكون الزيادة فى الأرباح على الإيرادات كبيرة ( مثلا 
٥‏ أو أكثر ) . 

الأسهم ذات القيمة العادلة : هو سعر السهم الذى يساوى القيمة الحقيقة 
لهذا السهم . 

اسهم مقيمة بأقل من قيمتها : أى سهم تكون قيمته السوقية أقل من قيمته 
الحقيقيه . 

أشباه الأسهم العادية : الأسهم العادية بالإضافة إلى الأوراق المالية للشركة 
القابلة للتحويل الى أسهم عادية . 

الأصدار الأول : تداول إصدارات الشركات من الأسهم العادية لأول مرة . 

الانحراف المعيارى : مقياس إحصائى يساوى مربع جذر اللاختلاف . وهو 
يقيس انتشار عينة البيانات حول المتوسط . تنطوى الورقة المالية 
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ذات انحراف معيارى مرتفع على مخاطر . وذلك بسبب الدى 
الكبير للعوائد المحتملة التى يمكن أن يتوقعها المستثمر . 

الاندماج : عملية ضم شركتين تقوم فيها إحدى الشركات باستيعاب أصول 
والتزامات الشركة الأخرى بالكامل . 

الإهلاك : التخصيص الدورى لتكلفة الأراضى والصانع والمعدات على مدى 
العمر الذى يحقق خلاله الأصل إيرادات . ويعتبر الإهلاك مصروفا 
غير نقدى › ولا يمثل تدفقات نقديه خارجه . 

الأوراق الالية الزائدة القابلة للتسويق : هى الأوراق القابله للتسويق والمحتفظ 
بها لدى الشركة لأغراض الاستثمار › ولا تتضمن أسهم خزينة 
الشركة المصدرة . 

الإيرادات من المبيعات : صافى المبيعات التى حققتها عمليات الشركة . 

برنامج إعادة الشراء : برنامج تقوم الشركة بموجبه بشراء أسهمها من خلال 
السوق الثانوى . 

البيع على الكشوف : اقتراض ورقة مالية من أحد السماسرة وبيعها بسعر 
السوق الحالى ‏ مع إدراك أن هذه الورقة يجب شراؤها فيما بعد 
( على أمل عرضها بسعر أقل ) وإعادتها للمقرض . 

تأثير العميل : ميل المستثمرين إلى شراء سهم إحدى الشركات على اتات 
سياسة توزيعات أرباح هذا السهم ( يشترى المستثمرون الذين 
يرغبون فى دخل جار يمكن التنبؤ به أسهمًا ذات توزيعات أرباح 
مرتفعة ( مثل شركة أديسون ) فى حين أن الذين يرغبون فى 
النمو » يقومون بشراء أسهمًا تقدم القليل من التوزيعات › أو لا 
تقدم توزيعات على الإطلاق ( مثلا شركة إنتل ) . 

التحليل الأساسى : هو تحليل الأوراق المالية الذى يتضمن كل العلومات 
المتاحة والمتعلقة بإاحدى الشركات بما فيها الأسعار التاريخية . 
وبيانات الصناعة . وأداء السوق ككل . 

التحليل الفنى : تحليل بيانات السوق ( أسعار الأسهم . الحجم. 
العلاقات . ...... إلخ ) فى محاولة للتنبؤ بتحركات السعر فى 
المستقبل لإحدى الأوراق المالية على أساس الاتجاهات التاريخية 
للسوق . يشمل التحليل الفنى تحليل الخرائط البيانية . وحركه 


القأموس 


المتوسطات » وقياس نقاط الدعم والمقاومة ٠‏ ومقاييس أخرى عديدة 
ذات علاقات تاريخيه . 

التدفقات النقدية الحرة : تساوى التدفقات النقدية الداخلة مطروحا منها 
التدفقات الثقدية الخارجية . 

التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية : تساوى التدفقات النقديه الحرة 
مطروحا منها مصروفات الفوائد . 

التدفقات النقدية الحرة للشركة : هى التدفقات النقدية الحرة المتاحة لجميع 
حملة الأسهم بعد الوفاء بالالتزامات الخاصة بالصروفات 
الرأسمالية . 

التدفقات النقدية الخارجة : صافى مبالغ النقدية المتدفقة خارج الشركة 
( مثل المصروفات نتيجة للعمليات المستمرة للنشاط ) . 

التدفقات النقدية الداخلة : صافى مبالغ النقدية المتدفقة أو الداخلة إلى 
الشركه ( مثل الإيرادات ) نتيجة لعمليات النشاط المستمرة . 

التزام عارض : هو التزام أو مطالبة تعتمد قيمتها على قيمة أصل اخر ؛ أو 
على حدوث حدث معين . 

التقلبات : المعدل النسبى الذى يتحرك به سعر إحدى الأوراق المالية أو 
المؤشرات لأعلى أو لأسفل ) ويحدد عن طريق الانحراف المعيارى 
السنوى للتغير اليومى فى السعر . 

تقلبات السعر : المعدل النسبى الذى يتحرك من خلاله سعر إحدى الأوراق 
المالية إلى أعلى أو أسفل ؛ كما هو محدد من خلال الانحراف 
المعيارى السنوى للتغيرات اليوميه فى السعر . 

تكلفة إصدارات الديونية قبل الضرائب : هى سعر الفائدة الاسمى على أحد 
إصدارات المديونية ولا يتضمن الرقم المزايا الضريبية الخاصة 
بمصروفات الفائدة على إصدار الديويئة . 

تكلفة الديوئية بعد الضرائب : تكلفه المديوئية المعدلة بالضرائب . معدل 
الفائدة الاسميه المعدل بالمزايا الضريبية لدفوعات الفائدة . والمعادله 
هى ( ١‏ - معدل الضريبة ) × ( معدل الفائدة الاسمية ) . 

تنويع المحفظة : توزيع حيازات المستثمر من الاستثمارات على صناعات 
واستراتيجيات متعددة أو شركات متعددة للتقليل والحد من المخاطر 
التى تتعرض لها الشركة والمرتبطة بإحدى محافظ الاستثمار . 
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توزيعات الأرباح : مدفوعات نقدية أو فى شكل أسهم تقوم بها الشركة 
لحملة الأسهم ' 

حسابات أوراق الدفع : البالغ التى تدين بها الشركة لموردى السلع 
والخدمات المشتراة بالآجل , عادة ما تتراوم التزامات السداد فيما 
بين من ثلاثين إلى تسعين يوما . 

حسابات أور اق القبض : البالغ الستحقة من العملاء مقابل السلع والخدمات 
المباعة بالأجل . عادة ما يتم إعطاء خصم للسداد فى الميعاد ( مثلا 
خلال عشرة أيام ) . 

حصة را الال فى السوق : إجمالى القيمة السوقية للسندات أو إصدارات 
المديونية المتداوله وحقوق ملكيه إحدى الشركات . 

الخصم : عملية حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية التوقعة . لكى 
تقوم بعملية الخصم يعنى أن تضرب الرقم فى أقل من )١(‏ . 

دخل الشركة : الدخل من العمليات المستمرة قبل سداد ضريبة الدخل 
ومصروفات الفوائد . 

رأس الال العامل : حساب أوراق القبض بالإضافة إلى المخزون مطروحا منه 
حسابات أوراق الدفع . وتتمثل أهمية رأس المال العامل فى دعم 
الأنشطة التى تحقق إيرادات للشركة . 

الرافعة الالية : استخدام التمويل من خلال المديونية فى هيكل رأس مال 
الشركة . 

السعر الحاك للسهم : آخر مستوى للسعر تم التعامل به على أحد 
استثمارات حقوق الملكية ٠‏ ويتم تحديده من خلال السوق المالى 
الذى تم فيه التعامل على الورقة المالية . 

السنة المالية : السنه المحاسبية التى تتماشى مع دورة التشغيل التى تعلن 
فيها إحدى الشركات قوائمها الماليه الدورية . 

السندات : أحد الأوراق المالية التى يصدرها أحد المقترضين › والتى تمثل 
التزاما أو علاقة تعاقديه على سداد مبلغ معين فى تاريخ معين فى 
الستقبل عادة مع سداد مبلغ فائدة دورية . 

سهم ذو قيمة كاملة : هو سهم يعبر سعره عن القيمه الحقيقية لهم . 
تصبح الشركات ذات النمو المرتفع أسهما ذات قيمة كاملة عندما 
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يتم تضمين توفعات النمو فى الستقبل والفرص المستقبلية فى سعر 
الأسهم ٠‏ ويكون هناك ارتفاع إضافى محدود . 

سهم متوسط المخاطر : سهم له معامل بيتا يساوى ١‏ › وهو أحد الإصدارات 
التى تتحرك مع السوق , 

سهم مقيم بقيمة أعلى من قيمته : سهم سعره أعلى من فيمته الحقيقيه . 

السوق الثانوية : الأسواق التى يتم فيها التعامل على الأوراق الالية بعد 
الإصدار الأول لها . تعتبر بورصة نيويورك والبورصة الأمريكية 
OTE‏ اران قانوية : 

السوق الضعيفة غير النشطة : اتجاه هبوطى طويل الأجل فى أسعار الأوراق 
المالية . يعرف هذا حاليا بأنه انخفاض بنسبة ٠,۲‏ / أو أكثر على 
مدى فترة طويلة من الوقت . حدثت أسوأ فترة سوق غير نشطة 
خلال الخمسين سنة الماضية . 

سوق رأس الال الكفء : هو السوق الذى لا يقدم فيه التباين والاختلاف فى 
المعلومات فرصا لتحقيق الربح » وهو السوق الذى سرعان ما يتم فيه 
ترجمة المعلومات الجديدة بحيث تظهر انعكاساتها على قيمة 


الأسهم . 
السيطرة : عملية التحكم فى إحدى المؤسسات من خلال عرض نقدى أو 
أسهم . 


الشراء من خلال الرقعه الماليه : عملية شراء تمول عن طريق نسبه كبيرة من 
الديون وتكون مضمونه عن طريق أصول الشركه : 

صافى الاستثمار : الاستثمار الجديد مطروحا منه الإهلاك . 

صافى التغيير فى رأس الال العامل : الاختلاف فى رأس الال العامل من فترة 
إلى أخرى . 

صافى القيمة الحالية : القيمه الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية مطروحا 
منها التكلفة الأولية للشركة أو المشروع . 

صافى دخل التشغيل : الدخل من العمليات المستمرة قبل سداد الفوائد 
وضرائب الدخل , 

صافى ربح التشغيل : انظر صافى دخل التشغيل . 

صافى ربح التشفيل بعد الغرائب : دخل التشغيل قبل سداد الفوائد على 
الديونية وضرائب الدخل . وتستخدم لحساب التدفقات النقديه 
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للشركة ؛ يسعى أسلوب القياس إلى استبعاد المزايا الضريبية للتمويل 
من إصدارات المديونيه فى قياس الربح / 

صافى هامش ربح التشغيل : صافى ربح التشغيل لكل دولار أمريكى من 
للبيعات ( صافى ربح التشغيل مقسوما على الإيرادات) . 

صندوق التغطية : إحدى شركات الاستثمار التقدمة والتى تقوم باقتراض 
الأموال وشراء الأصول المالية . وفى نفس الوقت تقوم بتغطية 
المخاطر المرتبطة بحيازة الأمول من خلال بيع التزامات تغطية 
مساوية . 

العائد : معدل النسبة المئوية المحقق على إحدى الأوراق المالية الخاصة 
بأحد أصول الاستثمار . 

العائد التوقع : العائد الذى يتوقع أحد الستثمرين تحقيقه عند مستوى 
مخاطر بعين . 

العائد المتوقع للسوق 88 : العائد المتوقع على المؤشر المرجعى للسوق ( مثلا 
اس اند بى ٠٠١‏ ) لفترة محددوة . غالبا ما تستخدم البيانات 
التاريخية لتقدير هذا المتغير . 

العائد لحملة السهم : العائد المدفوع لحملة السهم فى شكل زيادة رأسمالية 
وتوزيعات أرباح خلال فترة حيازة السهم . 

العلاوة : المبلغ الزائد عن القيمة الاسمية والذى تياع به الورقة المالية . 

علاوة مخاطر الوق : الفرق بين العائد المتوقع على محفظة السوق ( عادة ما 
يكون العائد التاريخى على مؤشر إس اند بى ٠٠١‏ ) ومعدل العائد 
الخالى من المخاطر . 

الفائدة المركبة أو عملية التراكم : عملية تراكم قيمة الوقت للنقود بمرور 
الوقت . على سبيل الثال ؛ يعنى تراكم مدفوعات الفائدة أن 
المستثمر الذى يحقق فائدة خلال فترة واحدة سوف يحقق فائدة 
إضافية خلال الفترة التالية بسبب إعادة استثار الفائدة فى كل 
فترة . 

فترة العائد الإضافى : عدد السنوات التى تتوقم فيها الشركة تحقيق عائد 
على الاستثمار المتراكم يزيد عن المتوسط المرجح لتكلفة رأس امال . 

فترة الميزة التنافسية : انظر فترة العائد الإضافى . 
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القيمة الاسمية : المبلغ الاسمى الخصص لإحدى الأوراق الالية بمعرفة 
الشركة المصدرة . القيمة الاسمية للسهم عامة ما تكون ١‏ سنت أو ١‏ 
دولار أمريكى » وليس لها علاقة بسعر السوق النهائى › أو القيمة 
الدفترية للإصدار . القيمة الاسمية للسندات عامة ما تكون ٠٠٠١‏ 
دولار أمريكى | 

القيمة الحالية : قيمة المدفوعات الستقبلية مخصومة بقيمة اليوم لتتضمن 
المخاطر وقيمة الوقت بالنسبة للنقود . 

القيمة الحقيقة للسهم : قيمة المواد الخام للشركة والعمل الذى يتم وفائض 
البضاعة تامة الصنع والتى لم تستخدم ٠‏ أو يتم بيعها خلال عملية 
التشغيل العادية . 

القيمة الدفترية : القيمة المحاسبية أو السجلة فى دفاتر الشركة لإحدى 
الأوراق المالية التى تصدرها الشركة . 

القيمة الدفترية لكل سهم : حصة حقوق ملكية حملة الأسهم من الأسهم 
العادية مقسومة على عدد الأسهم التداولة . وتعتبر القيمة الدفترية 
لكل سهم تقدير لحصة الأسهم التى يمتلكها كل سهم فى إحدى 
المنشات . 

قيمة الشركة : القيمة الإجمالية المقدرة بالدولار لأى شركة عادة ما تتحدد 
من خلال نماذج التسعير وعملية التثبين . 

القيمة التبقية : القيمة المتبقية للشركة فيما بعد فترة العائد الإضافى يتم 
حسابها عن طريق قسمة صافى ربح التشغيل بعد الضرائب على 
التوسط المرجح لتكلفة رأس المال . 

القيمة إلى حقوق ملكية الأسهم : تساوى القيمة الكلية للشركة مطروحا منها 
المطالبات ذات الأولوية » أى القيمة السوقية الحالية لجميع الأسهم 
العادية . 

مؤشر إس اند بی داق : مؤثر للقيمه السوقيه المرجحه لعدد 6 سهمء 
والذى يمثل ما يزيد عن 8 تريليون دولار أمريكى من خصه راس 
الال فى السوق فى أسواق حقوق الملكية الأمريكية . 

مؤشر داو جونز للشركات الصناعية : مؤشر مرجم لأسعار الأسهم يتكون من 
أسهم ثلاثين شركة صناعية من شركات بورصة نيويورك . 
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التوسط المرجح لتكلفة رأس المال : المتوسط المرجم لتكلفة التمويل لأحد 
الشركات . 

الخاطر : تغير غير متوقع أو مفاجئ فى عوائد الاستثمار على مدى فترة من 
الوقت وتقاس بتقلب العوائد . 

الخاطر النظامية : وهى تلك المخاطر التى لا يمكن تنويعها من خلال حيازة 
محفظة من الأوراق المالية . وتقاس من خلال معامل بيتا للشركة . 

الخاطر غير النظامية : أية مخاطر مرتبطة بإحدى الأوراق المالية » والتى 
يمكن تفاديها من خلال حيازة محفظة من الأوراق المالية المتنوعة . 

مصروفات رأس الال العامل المتراكم : التغير فى رأس الال العامل من فترة إلى 


أخرى . 
معامل الخصم : الضاعف المستخدم لتحويل التدفقات النقدية المتوقعة فى 
الستقبل 2 دولارات حالية . 


معامل ألفا : معدل العائد على الاستثمارات والذى يتجاوز معدل 
العائد امتوقع من قبل نموذج التسعير ( مثل نموذج تسعير الأصل 
الرأسمالى ) . 

معامل بيتا : هو مقياس الخاطر النظامية لإحدى الأوراق المالية . يحدد 
معامل بيتا للسوق بعقدار ٠,١‏ إذا كان معامل بيتا لإحدى الأوراق 
المالية أكبر من ١‏ » من المتوقم أن تتجاوز تغيرات السوق ( على 
سبيل المثال ؛ عندما يزداد السوق بنسبة ه/ » فإن الورقة المالية 
تزداد بنسبة ١‏ / ) . إذا كان معامل بيتا لأحد الأوراق الالية أقل 
من ٠ ١‏ من المتوقع أن تتأخر عن السوق ( مثلا ) عندما يزداد 
السوق بنسبة ١‏ / > فان الورقه المالية تزداد بئسبة 5/ ) . 

معدل الاستثمار : الاستثمار فى الأراضى والمصائع والمعدات مقسومًا على 
الإيرادات السنوية . 

معدل الإهلاك : الإهلاك السنوى مقسوما على الإيرادات السنوية . 

معدل الخصم : معدل العائد المستخدم لقياس قيمة الوقت للنقود . يتباين 
معدل الخصم ويختلف باختلاف التدفقات النقديه التى يتم 
خصمها . 

معدل الضريبة : النسبة التى تساوى مخصصات الشركة لضرائب الدخل 
مقسومه على الدخل قبل الضرائب . 
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معدل العائد الخالى من المخاطر : معدل العائد على سئدات الخزانة الأمريكية 
استحقاق ثلاثين عاما . 

معدل النمو السنوى المركب أو التراكم : وهو معدل يفترض وجود تراكم سنوي 
للنمو . 

معدل عائد أوراق الخزانة طويلة الأجل : العائد على أوراق الخزانة الأمريكية 
طويلة الأجل ؛ عادة ما يكون الؤشر المرجعى هو سندات الخزانة 
الأمريكية استحقاق عشر سئوات . 

معدل نمو الإيرادات : معدل نمو سنوى للمبيعات خلال فترة محددة من 
الوقت عادة ما تكون من خمس إلى عشر سنوات . 

نسبة إصدارات امديونية إلى حقوق اللكية : إجمالى مبلغ التعويل من إصدارات 
مديونية الذى لدى هيكل رأس مال الشركة مقسوما على المبلغ الذى 
يستثمره حملة الأسهم . 

نسبة السعر إلى الأرباح : العلاقة بين الأرباح لكل سهم وسعر السوق للأسهم 
العادية . عادة ما يعنى الضاعف المرتفع لنسبة الأرباح لكل سهم 
مقارنة بالشركات الأخرى فى نفس الصناعة أن الستثمرين لديهم 
ثقة فى قدرة الشركة على تحقيق أرباح مستقبلية مرتفعة . 

نسبة السعر إلى الأرباح إلى الذمو : نسبة السعر إلى الأرباح مقسومة على معدل 
نمو الأرباح المتوقع . وهى تقيس السعر الذى يدفعه الستثمر مقابل 
النمو المتوقع فى المستقبل . 

نسبة السعر إلى التدفقات النقدية : سعر السوق لكل سهم مقسوما على 
التدفقات النقديه لكل سهم . يتم تقدير التدفقات النقديه باستخدام 
الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك على أساس كل 
٠ ۳‏ ع 

نسبة السعر إلى القيمة الدفترية : سعر السوق لكل سهم مقسوما على القيمه 
الدفتريه لكل سهم . 

نسبة السعر إلى المبيعات 2/5 : القيمه السوفيه لاحدى الشركات مقسومه 
على إيراداتها السنوية . الشركات التى لديها هوامش أرباح مرتفعة 
عادة ما يكون لديها نسب سعر إلى البيعات مرتفعة . 


۴۴۷ 


القامو اس 


نظرية الغبى الأكبر : نظرية تعتمد على الاعتقاد بأن من يقوم بالاستشار 
سوف يكون قادرا على بيعه بمكاسب أعلى لستثمر أقل دراية منه 
فى المستقبل . 

نمو البئد الأول : نمو إيرادات إحدى الشركات . 

نمو صافى الدخل : هو نمو صافى الدخل لإحدى الشركات . 

نموذج تسعير الأصل الرأسمالى : أحد نماذج تسعير الأصول » والذى يحدد 
معدل العائد المطلوب على الأوراق الالية على أساس علاوة مخاطر 
السوق » ومعدل العائد الخالى من المخاطر . 

نموذج تسعير الواءمة : أحد نماذج تسعير الأصول » والذى يتنبأ بالعوائد 
التوقعة على أحد الأوراق المالية على أساس الارتباط بين الورقة 
الماليه ومتغيرات متعددة من المدخلات . 

هامش أوراق الخزائة : الفرق بين عوائد الأوراق المالية والعائد على سندات 
الخزانه الأمريكية استحقاق عشر سنوات . وعادة ما يتم فياس 
العائد المرتفع وعائد إصدارات الأسواق الناشئة وإصدارات 
الشركات ٠‏ وعائد توزيعات الأرباح على أساس الهامش مع سندات 
الخزائة الأمريكية . 

هيئة معايبر المحاسبة المالية : هى الجهة الأساسية التى تضع القواعد التى 
تضع وتفسر وتنشر المبادئ المحاسبية للشركات العامة والخاصه . 


عصير الكنب 
www.Ibtesama.CoOm‏ 
منندی محله الإبنسا مه 
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8 معرفة الموافع الإلكترونية التي تنشر كل ما تحتاجه من 
معلومات متملقة بعملية التقييم وتحميلها بتكلفة ضئيلة أو 
مجانية. 

8 ممارسة لعبة «ماذا لو... لمعرفة مدى تأثير التفيرات 
التي يشهدها نموالأرباح ومعدلات الفائدة على قيمة 
السهم. 

8# اختبار ما حصّلته من معرفة باستخدم تقييمات أسهم 
فعلية لشركات مثل «سيتي غروب». وبي ركشاير هانواي. 
وغيرها من الاسهم العالية القيمة. 


خلال سمي المستثمرين لاستعادة ثباتهم بذ الأسواق 
ومعاودة بناء حافظتهم المالية ‏ بعد انهيار سوق الأسهم 
مؤخراً. فإنهم يجدون أنفسهم يعودون إلى مبادىء القيمة 
الأساسية التي كانت دوماً بمثابة المحرك الحقيقي لأسعار 
الأسهم. ويستمرض هذا الكتاب بعضأ من أكثر معابير 
التقييم دقة وجدارة بالثقة. ويزودك بالمعرفة التي تحتاجها 
لاتخاذ قرارات استثمارية بناء على الحقائق والأرقام. 
وليس على الأوهام والأحلام. 

د. دجاري جراي. . أستاذ الافتصاد ے جامعة «بن 
ستيت. ويعمل مستشاراً لدى بنوك «وول ستریت. 
الاستثمارية. وقبل ذلك. كان يعمل مديراً إدارياً لدى 
مؤسسة «ليمان براذرز». وثنشر مشالاته ب4 عدد من 
الدوريات الأكاديمية مثل «هارفارد بيزنس ريفيوء. 

د. «باتريك ج. كوساتيس» . استاذ الاقتصاد 2 
جامفة «بن ستيت» الوافعة 4 «هاريسبيرح». وقيما سبق 
كان يعمل مديرأً لدى بنك «فرست يونيون» ونائباً لرئيس 
مؤسسة «ليمان براذرز». وثنشر مقالاته ‏ عدد من 
الدوريات الأكاديمية مثل «فايننشيال ايكونوميكس.. 

د. «ج. راندال وولريدج- أستاذ ورئيس قسم 
الاقتصاد ے جامعة .بن ستيت». سبق ان منحته جامعة «بن 
ستيته جائزة ٠«التميّز‏ ے التدريسء». وتنشر مقالات د. 
«وولريدج» 2 الدوريات الأكاديمية. كما أنها تلقى تقديراً 


كبيرا ل دورية «وول ستريت» وشبكة «سي إن إن» الإخبارية. 
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اعرف الفيمه الحفيفية لكل سهم 
فبل الاستثمارفي البورصة! 
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الاسهم يكمن ے معرفة وشر ا الأسهم التي ی يتم تداولها بقيمة تقل عن 
قيمتها الحقيقية. ومع ذلك . وكما أثبتت الأحداث الآخيرة . قد يكون أ 0 الما 
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على حساب القيمة الحقيقية لاي سهم وشراء اكثر الشركات فيمة 2 
يومنا هذا. وسيتم هذا من خلال ترسيخ عملية التقييم عن طريق استخدام عشرة مبادىء مالية 
اك اا GT E EOD EE‏ ا ED EE 000-05 ETT‏ ا من 
السلسلة التشهيرة ل أاا۴-W‏ 106۲3 على: 

كشف اسرار شراء الاسهم المتدآولة بأقل من قيمتها وبيع تلك المتداولة بأعلى من 

يع توجيهك 2 ادارة مخاطر الاستثمار 2 الاسهم. 

يع توضيح الخطوات المربكة 2 عملية تقييم الاسهم. 

يع مساعدتك ب التمييز بين سعر السهم 4 السوق وقيمة السهم الحقيقية. 

يرجع السبب الرنيسي 2 الاداء المنخفض للعديد من المستثمرين ‏ السوق الى انهم يعتمدون 
- الى حد بعيد - على النصانح والظنون عند اتخاذ قراراتهم المتعلقة بالاستثمار. أعط هذا الكتاب 
المرصه ليوضح لك كيفيه تنحية الظنون بعيدا عن عملية الاستتمار وذلك من خلال معرفة ما 


تشتريه - وشراته عندما يكون متداولا بقيمة تقل عن فيمته الحقيقية. 
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